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Teil 1: Gesellschaftsrechtliche Strukturen und Harmonisierungsbestrebungen 
innerhalb der EU 
 
§ 1 Einleitung 
A. Problemstellung 
Die europäische Gemeinschaft hat in den letzten Jahrzehnten die Angleichung des 
Gesellschaftsrechts in der EU mit großer Intensität vorangetrieben. Sie hat eine Vielzahl 
von Maßnahmen erlassen, um weite Bereiche des Unternehmensrechts zu 
harmonisieren1. Dabei richteten sich ihre Bemühungen nicht nur auf Themen wie die 
Kapitalerhaltung, Bilanzierung oder Sitzverlegung, sondern auch auf das Gebiet der 
internen Struktur von Aktiengesellschaften. Diese ist europaweit nach wie vor sehr 
unterschiedlich ausgestaltet. Ob „Public company“, „Societé anonyme“ oder „Societa 
per azioni“ - die Rechte und Pflichten der Aktionäre, die Arbeitnehmermitbestimmung 
und die Leitungs- und Überwachungsstrukturen weichen deutlich voneinander ab.  
 
Um eine Angleichung - aber auch eine generelle Verbesserung - der Leitung und 
Kontrolle von Aktiengesellschaften zu erreichen, wurde die Kommission auf vielfältige 
Weise aktiv. Nach anfänglichen Schwierigkeiten gelang es ihr in den letzten Jahren, 
erste Maßnahmen zu erlassen und zahlreiche weitere Regelungen auf EU-Ebene sind in 
Planung2. Dadurch sollen weite Bereiche der so genannten Corporate Governance auf 
europäischem Level angeglichen werden. 
 
Diese ausgeprägten Aktivitäten der Kommission sind aber auch auf Kritik gestoßen3. So 
wurde vielfach die Frage aufgeworfen, ob nicht andere Herangehensweisen zur 
Harmonisierung der Unternehmensverfassung ebenso wirksam, wenn nicht sogar 
geeigneter gewesen wären als eine zentral gesteuerte „Regulierungswelle“4. Denn 
während zwar selten bezweifelt wird, dass es einer Angleichung und Verbesserung der 
internen Struktur von Aktiengesellschaften bedarf, ist die Methode, um dieses Ziel zu 
erreichen, umstritten. Ursache dafür ist, dass einheitliche Vorschriften auf EU-Ebene 
sich häufig nicht reibungslos in den nationalen Zusammenhang einordnen lassen, da 
jedes Mitgliedsland eigene Strukturen aufweist, die einer zentral gesteuerten 
Annäherung widersprechen können. Diese so genannten „pfadabhängigen“ 
                                                 
1
 S. dazu Teil 1 § 2 E. 
2
 S. dazu Teil 1 § 4 C. 
3
 Dazu Wiesner, BB 2003, 213, 217; Maul, BB Special 9/05: Europarecht/2005, 2, 7; Hoffmann-Becking, 
ZGR 2004, 355, 358ff. 
4
 Wiesner, BB 2004, Heft 35, Die erste Seite. 
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Ausgangsbedingungen haben sich in den Nationen zum Teil über Jahrzehnte hinweg 
entwickelt, so dass Corporate Governance Probleme dort auf individuelle Weise gelöst 
werden5. Widersprechen zentral gesteuerte Vorschriften des Gemeinschaftsgesetzgebers 
diesen bestehenden Rahmenbedingungen und werden dort dennoch umgesetzt, kann es 
zur Schwächung des gesamten Systems und zu einer Verringerung der Kontrolle des 
Managements kommen. Daher bedarf es einer sorgfältigen Prüfung, inwieweit 
Regelungen der Kommission erforderlich und geeignet sind, um im gesamten EU-
Gebiet Harmonisierungen zu bewirken. 
 
Vor diesem Hintergrund ist es sinnvoll, auch andere Methoden zur Angleichung und 
Verbesserung der Corporate Governance in Betracht zu ziehen. Dabei können 
insbesondere der Wettbewerb der Gesetzgeber, die Rechtsprechung des EuGH und so 
genannte Corporate Governance Codes eine erhebliche Annäherung und Verbesserung 
der Führungs- und Überwachungsstrukturen im Unternehmen erreichen. 
 
B. Ziel und Gang der Untersuchung 
Die folgende Untersuchung soll der Frage nachgehen, ob eine zentral gesteuerte 
Angleichung der Unternehmensverfassung auf EU-Ebene tatsächlich sinnvoll war oder 
ob nicht alternative Harmonisierungsmöglichkeiten zu ähnlichen Ergebnissen führen 
könnten. Außerdem beschäftigt sie sich konkret mit der europäischen Empfehlung zu 
den Aufgaben von nicht geschäftsführenden Direktoren bzw. Aufsichtsräten und zu den 
Ausschüssen6. Sie überprüft, inwieweit dieses Regelwerk geeignet ist, eine Angleichung 
der entsprechenden Corporate Governance Aspekte herbeizuführen und ob dabei auch 
pfadabhängige Besonderheiten berücksichtigt wurden. Dies erfolgt exemplarisch 
anhand eines Vergleichs der Empfehlung mit den Regelungen und 
Ausgangsbedingungen in Deutschland und Großbritannien. Diese beiden Nationen 
bieten sich für eine Untersuchung vor allem deshalb an, weil ihre Corporate Governance 
Systeme relativ unterschiedlich sind und ihnen aufgrund ihrer wirtschaftlich starken 
Stellung eine besondere Rolle in Europa zukommt. 
 
                                                 
5
 Dazu Teil 1 § 4 D 2. 
6
 Empfehlung (2005/162/EG) der Kommission vom 15.2.2005 zu den Aufgaben der nicht geschäfts-
führenden Direktoren/Aufsichtsratsmitglieder börsennotierter Gesellschaften sowie zu den Ausschüssen 
des Verwaltungs-/Aufsichtsrats, ABl. 2005 Nr. L 52, 51. 
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Ausgangspunkt sind dabei im ersten Teil der Arbeit die gesellschaftsrechtlichen 
Strukturen und bisherigen Harmonisierungsbestrebungen in Europa. Dabei erfolgt 
zunächst eine Darstellung des Regelungskonzepts des Europäischen Gesellschaftsrechts, 
wobei auch die rechtlichen Rahmenbedingungen und der Status Quo der Angleichung 
berücksichtigt werden. Detaillierter wird auf die Ausgangssituation zur internen 
Struktur von Aktiengesellschaften in Europa eingegangen sowie auf die bisherigen 
Angleichungsbemühungen der Kommission in diesem Bereich. Da außerdem auch 
andere Methoden bestehen, um eine Angleichung der Corporate Governance 
herbeizuführen, werden auch diese alternativen Wege behandelt. Von Relevanz für eine 
Harmonisierung sind dabei vor allem die Rechtsprechung des EuGH, der Wettbewerb 
der Gesetzgeber und die Corporate Governance Kodizes, deren Erfolgsaussichten 
beurteilt werden. Sie werden jeweils auf ihren Anwendungsbereich hin untersucht, 
wobei es auch zu einer Bewertung ihrer Vor- und Nachteile kommt. 
 
Der zweite Teil der Arbeit beschäftigt sich konkret mit der Empfehlung der 
Kommission zu den Aufgaben von nicht geschäftsführenden Direktoren/ 
Aufsichtsratsmitgliedern und zu den Ausschüssen7. Dabei wird zunächst die rechtliche 
und tatsächliche Ausgangslage in Deutschland und Großbritannien zu den einzelnen 
Aspekten der Unternehmensverfassung dargestellt sowie die Regelung der Empfehlung. 
In einem nächsten Schritt werden die verschiedenen Vorschriften miteinander 
verglichen, ihre Gemeinsamkeiten und Reibungspunkte herausgearbeitet und zum Teil 
die Unmöglichkeit aufgezeigt, die europäische Regelung in den nationalen 
Zusammenhang zu integrieren. Aufbauend auf diesen Rechtsvergleich erfolgt 
anschließend eine umfassende Bewertung der einzelnen Aspekte der europäischen 
Regelung, wobei ihre Vor- und Nachteile sowie Verbesserungsmöglichkeiten 
herausgearbeitet werden. 
 
 
 
 
 
 
                                                 
7
 Empfehlung (2005/162/EG) der Kommission vom 15.2.2005 zu den Aufgaben der nicht geschäfts-
führenden Direktoren/Aufsichtsratsmitglieder börsennotierter Gesellschaften sowie zu den Ausschüssen 
des Verwaltungs-/Aufsichtsrats, ABl. 2005 Nr. L 52, 51. 
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§ 2  Regelungskonzept des Europäischen Gesellschaftsrechts 
Die Europäische Gemeinschaft hat sich der Angleichung des Gesellschafts- und 
Unternehmensrechts mit großer Intensität angenommen. Auf kaum einem anderen 
Gebiet des Privatrechts hat die Kommission die Harmonisierung der nationalen 
Vorschriften derart aktiv vorangetrieben8. Seit den sechziger Jahren wurden zahlreiche 
Richtlinien, Verordnungen und zuletzt auch Empfehlungen mit gesellschaftsrechtlichem 
Bezug erlassen. Das Ausmaß dieser Bemühungen verdeutlicht die große Bedeutung des 
Gesellschaftsrechts für die europäische Integration. 
 
A. Begriff „Europäisches Gesellschaftsrecht“ 
Gesellschaftsrecht wird auf nationaler Ebene traditionell als das Recht der 
Zweckverbände definiert, also der Personenvereinigungen des Privatrechts, in denen 
sich die Mitglieder zu einem vereinbarten gemeinsamen Zweck zusammenschließen9. 
Daran anknüpfend versteht man unter Europäischem Gesellschaftsrecht das vom 
europäischen Gesetzgeber gesetzte Recht für die privaten Zweckverbände europäischen 
und mitgliedsstaatlichen Rechts10. Allerdings beschränkt sich diese Definition einseitig 
auf die Sekundärrechtsakte der Gemeinschaft. Dem Europäischen Gesellschaftsrecht 
sind aber auch die primärrechtlichen Grundfreiheiten und dabei insbesondere die 
Niederlassungsfreiheit begrifflich zuzuordnen11. Deshalb bietet sich eine etwas weitere 
Umschreibung an, wonach sich das Europäische Gesellschaftsrecht generell mit den 
Rahmenbedingungen für Unternehmen nationalen oder europäischen Ursprungs im 
Binnenmarkt beschäftigt12. 
 
Zwar bleibt Gesellschaftsrecht im Rahmen der Europäischen Union nach wie vor primär 
nationales einzelstaatliches Recht. Dessen Entstehung und Ausgestaltung beruht aber 
häufig als so genanntes derivatives Recht auf europarechtlichen Vorgaben13. So sind 
nahezu 80% aller deutschen Gesetze im Bereich des Wirtschaftsrechts durch das 
Gemeinschaftsrecht vorgegeben14. Denn die Kommission hat in den letzten Jahren vor 
                                                 
8
 S. Hopt, ZIP 1998, 96; Habersack, Europäisches Gesellschaftsrecht, § 1 Rn. 1; Bayer, BB 2004, 1; Van 
Hulle, EWS 2000, 521; Schwarz, Europäisches Gesellschaftsrecht, Rn. 2; Ebke, RabelsZ 62 (1998), 195, 
196. 
9
 Dazu Kübler, Gesellschaftsrecht, S. 1; Schwarz, Europäisches Gesellschaftsrecht, Rn. 3; Habersack, 
Europäisches Gesellschaftsrecht, § 1 Rn. 1. 
10
 S. Schwarz, Europäisches Gesellschaftsrecht, Rn. 3; ähnlich Schön, RabelsZ 64 (2000), 1, 2. 
11
 S. dazu Pannier, Aktionärsrechte, S. 22. 
12
 So Kilian, Europäisches Wirtschaftsrecht, Rn. 531. 
13
 So Deckert, DStR 1997, 874, 876f; Hopt, ZGR 1992, 265, 270. 
14
 S. Schwarz, Europäisches Gesellschaftsrecht, Rn. 2. 
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allem auf die Richtlinie als Angleichungsinstrument zurückgegriffen15, die mit ihrem 
zweistufigen Regelungskonzept für ein Nebeneinander europäischer und nationaler 
Normen sorgt. Gesetzgebung findet damit sowohl auf der traditionellen Ebene des 
nationalen Rechts und der des europäischen Rechts statt16.  
 
Das Europäische Gesellschaftsrecht kann allerdings (noch) nicht als abschließend 
geregeltes Rechtsgebiet angesehen werden. Die bisherige Harmonisierung erfolgte 
lediglich bruchstückhaft und hat zwar zu einer „Vielzahl von Inseln“17 angeglichenen 
Rechts geführt, aber noch nicht zu einer umfassenden Harmonisierung. Infolge dieser 
nur punktuellen Annäherungen, die selektiv einzelne Kerngebiete betreffen18, wurde 
dem Rechtsgebiet der Vorwurf gemacht, es wirke fragmentarisch und 
kompromisshaft19. 
 
Schließlich ist es für eine begriffliche Umschreibung des Europäischen 
Gesellschaftsrechts auch wichtig, dieses Rechtsgebiet zu anderen Bereichen des 
Europäischen Privatrechts, insbesondere zum Europäischen Kapitalmarktrecht, 
abzugrenzen. Das Europäische Kapitalmarktrecht dient der Verwirklichung der 
Kapitalverkehrs- und Dienstleistungsfreiheit20 und erfasst alle Vorschriften, die einen 
Bezug zum Kapitalmarkt haben und diesen beeinflussen21. Eine strikte Trennung von 
Europäischem Gesellschaftsrecht und Europäischem Kapitalmarktrecht ist schwierig, da 
beide Rechtsgebiete eng miteinander verknüpft sind22. Überschneidungen bestehen vor 
allem bei Fragen des Anlegerschutzes und der Publizität von 
Unternehmensinformationen23. Allerdings ist eines der vorrangigen Ziele des 
Kapitalmarktrechts die Gewährleistung der Funktionsfähigkeit des Kapitalmarktes24, 
weshalb entsprechende Regeln auch stets einen Bezug zu Wertpapieren haben, die an 
                                                 
15
 Zu diesem Instrument sogleich unter Teil 1 § 2 C III 2. 
16
 Dazu Kübler, Gesellschaftsrecht, S. 447. 
17
 Rittner, JZ 1995, 849, 851; das Bild von zusammenwachsenden Inseln verwendet auch Lutter, 
Europäisches Unternehmensrecht, S. 4. 
18
 Näher Steding, NZG 2000, 913, 914; Lutter, Europäisches Unternehmensrecht, S. 4. 
19
 So Schön, RabelsZ 64 (2000), 1, 7; Kötz, RabelsZ 50 (1986), 1, 3; Zweigert/Kötz, Rechtsvergleichung, 
S. 27. 
20
 S. Habersack, Europäisches Gesellschaftsrecht, § 1 Rn. 5. 
21
 Heinze, Europäisches Kapitalmarktrecht, S. 4. 
22
 Auf dieser Linie Möllers, Gesellschaftsrecht, Rn. 11; ders. AG 1999, 433, 434; Grundmann, 
Europäisches Gesellschaftsrecht, Rn. 1; Habersack, Europäisches Gesellschaftsrecht, § 1 Rn. 5; Lutter, 
Europäisches Unternehmensrecht, S. 76. 
23
 Habersack, Europäisches Gesellschaftsrecht, § 1 Rn. 5; zu den Wechselbeziehungen von 
Gesellschaftsrecht und Kapitalmarktrecht ausführlich Möllers, AG 1999, 433, 434; ders. ZGR 1997, 334, 
338ff. 
24
 S. Deckert, EWS 1998, 46, 48; Heinze, Europäisches Kapitalmarktrecht, S. 7f. 
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einem Kapitalmarkt gehandelt werden. Im Unterschied dazu betrifft das 
Gesellschaftsrecht auch Vorschriften ohne Kapitalmarktbezug, so dass trotz der 
häufigen Überschneidungen eine begriffliche Differenzierung vorgenommen werden 
kann. 
 
B. Zielsetzung der Rechtsangleichung 
Mit der Harmonisierung des Gesellschaftsrechts verfolgt die Europäische Gemeinschaft 
verschiedene Ziele. Diese sind einerseits im EG-Vertrag vorgegeben und andererseits 
konkretisiert der Gemeinschaftsgesetzgeber sie selbst in den von ihm erlassenen 
Maßnahmen. 
 
I. Primärrechtliche Zielvorgabe 
Das im EG-Vertrag geregelte Primärrecht der Europäischen Union enthält genaue 
Zielbestimmungen für die Gemeinschaft. 
Hauptaufgabe der Europäischen Union ist gemäß Art. 2 EG die Errichtung eines 
Gemeinsamen Marktes25. Zwar wird dieser Begriff im EG-Vertrag selbst nicht definiert, 
der EuGH hat ihn aber dahingehend umschrieben, dass darunter die Beseitigung aller 
Handelshemmnisse im innergemeinschaftlichen Handel mit dem Ergebnis der 
Verschmelzung der nationalen Märkte fällt26.  
Im Zusammenhang damit steht auch das Ziel der Verwirklichung des Binnenmarktes, 
das 1986 durch die Einheitliche Europäische Akte in den EG-Vertrag eingeführt 
wurde27. Nach Art. 14 Abs. 2 EG handelt es sich beim Binnenmarkt um einen Raum 
ohne Binnengrenzen, in dem der freie Verkehr von Waren, Personen, Dienstleistungen 
und Kapital gewährleistet ist.  
Es ist nicht restlos geklärt, wie die Begriffe „Binnenmarkt“ und „Gemeinsamer Markt“ 
voneinander abzugrenzen sind. Nach der Rechtsprechung des EuGH und der Ansicht 
von Teilen der Literatur stellt der Binnenmarkt eine Idealform des Gemeinsamen 
Marktes dar, so dass der Gemeinsame Markt nur als Vorstufe anzusehen ist28. 
 
                                                 
25
 Die Errichtung eines Gemeinsamen Marktes wird als Kernstück der europäischen Integration 
angesehen, s. Streinz, in: Streinz, EUV/EGV, Kommentar, Art. 2 EG, Rn. 30. 
26
 S. dazu EuGH, Urteil vom 5.5.1982, Rs. 15/81 (Gaston Schul), Slg. 1982, 1409 (1431, Rn. 33); Urteil 
vom 17.5.1994, Rs. C-41/93 (Frankreich/Kommission), Slg. 1994, I-1829 (1847, Rn. 19). 
27
 Einheitliche Europäische Akte vom 28.2.1986: Schlussakte, ABl. 1987 Nr. L 169, 1. 
28
 Ausführlich dazu Leible, in: Streinz, EUV/EGV, Kommentar, Art. 14 EG, Rn. 11. Andere wiederum 
sehen die beiden Begriffe als Synonyme an, während wieder andere den Binnenmarkt bloß als Teilmenge 
des Gemeinsamen Marktes einstufen, s. dazu auch Leible, in: Streinz, EUV/EGV, Kommentar, Art. 14 
EG, Rn. 13f; ausführlich zu diesem Meinungsstreit Eyles, Niederlassungsrecht, S. 15ff.  
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Die zur Erreichung der Ziele Gemeinsamer Markt bzw. Binnenmarkt notwendigen 
Mittel sind in Art. 3 EG aufgezählt, der Art. 2 EG weiter konkretisiert. 
Aufgabe der Gemeinschaft ist es nach Art. 3 lit. c EG zunächst, die Hindernisse für den 
freien Waren-, Personen-, Dienstleistungs- und Kapitalverkehr zwischen den 
Mitgliedsstaaten zu beseitigen. Zur Errichtung des Gemeinsamen Marktes ist es damit 
notwendig, die im EG-Vertrag verankerten Grundfreiheiten zu realisieren, wobei für das 
Gesellschaftsrecht vor allem die Niederlassungsfreiheit (Art. 43 ff. EG), aber auch die 
Kapitalverkehrsfreiheit (Art. 56 ff. EG) von Bedeutung sind. 
  
Außerdem soll nach Art. 3 lit. g EG von der Gemeinschaft ein System geschaffen 
werden, das den Wettbewerb innerhalb des Binnenmarktes vor Verfälschungen schützt. 
Zwar ist es nicht erforderlich, in der gesamten Union dieselben Standortbedingungen zu 
schaffen. Doch wenn sich Unterschiede nicht aus reinen Ortsfaktoren ergeben, sondern 
sie das Ergebnis gesellschaftsrechtlicher Normen sind, die zu ungleichen 
Wettbewerbsbedingungen führen, ist dies nicht mehr mit dem Binnenmarktziel 
vereinbar29. Es bedarf dann einer Korrektur durch den europäischen Gesetzgeber. 
 
Ein zentrales Instrument zur Integration der nationalen Märkte ist schließlich die 
Angleichung der innerstaatlichen Vorschriften durch sekundäres Gemeinschaftsrecht. 
Nach Art. 3 lit. h EG soll die Methode der Rechtsangleichung angewendet werden, 
soweit dies für das Funktionieren des Gemeinsamen Marktes erforderlich ist. Die 
Befugnis zur Rechtsharmonisierung ist damit integrationsgebunden30. Ergänzt wird 
diese Vorschrift durch die Ermächtigungsgrundlagen des EG-Vertrages zum Erlass von 
Sekundärrechten31.  
 
II. Zielsetzungen des Gemeinschaftsgesetzgebers 
Die weitgefassten EG-vertraglichen Zielvorgaben bedürfen bei ihrer Anwendung im 
Einzelfall einer Konkretisierung. Zu dieser erforderlichen Konkretisierung sind die 
Organe der Europäischen Gemeinschaft berufen, und dabei in erster Linie die 
Kommission und der Europäische Rat. 
                                                 
29
 Näher Blaurock, ZEuP 1998, 460, 462. 
30
 So Kübler, Gesellschaftsrecht, S. 448. 
31
 S. dazu unten Teil 1 § 2 C III. 
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Der Kommission obliegt nach Art. 211 EG das Initiativrecht für sekundärrechtliche 
Maßnahmen32. Durch die Wahl ihrer Vorhaben bestimmt sie die Richtung, in die sich 
die Ausgestaltung des Binnenmarktes entwickelt. Die Entscheidungsgewalt bleibt aber 
nach Art. 202 EG dem Europäischen Rat vorbehalten, der sich aus Vertretern der 
Mitgliedsstaaten zusammensetzt.  
Erkennbar sind die Ziele des Gemeinschaftsgesetzgebers einerseits in den 
Erwägungsgründen der jeweiligen Sekundärmaßnahmen und andererseits in sonstigen 
gemeinschaftsrechtlichen Dokumenten wie den Aktionsplänen der Kommission. 
Während dabei teilweise von den Organen nur primärrechtliche Zielvorgaben als 
Begründung wiederholt werden33, finden sich auch detailliertere Erklärungen, die der 
EG-Vertrag in dieser konkreten Form nicht enthält. So wurde vor allem die 
Vergleichbarkeit und Gleichwertigkeit von Informationen34, die Schaffung von 
Rechtssicherheit35, die Förderung globaler Effizienz und Wettbewerbsfähigkeit der 
Unternehmen36, der Schutz von Gläubigern und Dritten37 sowie die Schaffung 
supranationaler Rechtsformen zur Erleichterung länderübergreifender Tätigkeit von 
Unternehmen38 genannt. 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                 
32
 Näher zu den Aufgaben der Kommission Graf von Bernstorff, Gesellschaftsrecht in der EU, S. 24f. 
33
 So z.B. die Vorgabe, Beschränkungen der Niederlassungsfreiheit aufzuheben, s. Präambel der Ersten 
Richtlinie vom 9.3.1968 (68/151/EWG), ABl. 1968 Nr. L 65, 8 und Präambel der Zweiten Richtlinie vom 
13.12.1976 (77/91/EWG), ABl. 1977 Nr. L 26, 1. 
34
 S. Präambel der Siebten Richtlinie vom 13.6.1983 (83/349/EWG), ABl. 1983, Nr. L 193, 1. 
35
 S. z.B. Präambel der Ersten Richtlinie vom 9.3.1968 (68/151/EWG), ABl. 1968 Nr. L 65, 8 und 
Präambel der Dritten Richtlinie vom 9.10.1978 (78/855/EWG), ABl. 1978 Nr. L 295, 36. 
36
 So Kommission, Mitteilung der Kommission an den Rat und das Europäische Parlament vom 
21.5.2003, Modernisierung des Gesellschaftsrechts und Verbesserung der Corporate Governance in der 
Europäischen Union - Aktionsplan, KOM (2003) 284 endg., S. 3, 10f, abrufbar unter http://europa.eu, 
Stand: 24.1.2007. 
37
 Dazu v.a. Präambel der Ersten Richtlinie vom 9.3.1968 (68/151/EWG), ABl. 1968 Nr. L 65, 8 und 
Präambel der Dritten Richtlinie vom 9.10.1978 (78/855/EWG), ABl. 1978 Nr. L 295, 36, s. auch 
Kommission, Mitteilung der Kommission an den Rat und das Europäische Parlament vom 21.5.2003, 
Modernisierung des Gesellschaftsrechts und Verbesserung der Corporate Governance in der 
Europäischen Union - Aktionsplan, KOM (2003) 284 endg., S. 9, abrufbar unter http://europa.eu, Stand: 
24.1.2007. 
38
 S. Präambel der Verordnung (EG) Nr. 2157/2001 vom 8.10.2001 über das Statut der Europäischen 
Gesellschaft (SE), ABl. 2001 Nr. L 294, 1. 
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C. Europarechtliche Rahmenbedingungen 
 
I. Niederlassungsfreiheit 
Die Niederlassungsfreiheit wird allgemein als die wichtigste Regelung des primären 
Gemeinschaftsrechts für das Gesellschaftsrecht angesehen und sogar als „Magna 
Charta“ des Unternehmensrechts in Europa bezeichnet39. Nach Art. 43, 48 EG haben die 
Staatsangehörigen eines jeden Mitgliedsstaates sowie die nach den Rechtsvorschriften 
eines Mitgliedsstaates gegründeten und innerhalb der Gemeinschaft niedergelassenen 
Gesellschaften das Recht, sich auf dem Gebiet eines anderen Mitgliedsstaates 
niederzulassen und dort einer selbständigen Tätigkeit nachzugehen. Die 
Niederlassungsfreiheit schafft damit die Möglichkeit, dass sich Unternehmen 
unabhängig von rechtlichen Unterschieden frei im Gemeinsamen Markt bewegen und 
ihre Standortwahl nach allein ökonomischen Gründen ausüben können40. Jeder 
Marktteilnehmer soll an dem Ort innerhalb der Gemeinschaft tätig werden können, an 
dem die Produktionsfaktoren, die Infrastruktur und die sozialen und rechtlichen 
Bedingungen für eine wirtschaftliche Tätigkeit am günstigsten sind41. Dabei besteht 
auch Freiheit bei der Wahl der Organisationsform42 sowie bei der Beteiligung an bereits 
bestehenden Unternehmen43. 
Unterschieden wird zwischen der primären und sekundären Niederlassungsfreiheit (Art. 
43 Abs. 1 S. 1, 2 EG). Nach der primären Niederlassungsfreiheit ist es möglich, den 
Schwerpunkt der unternehmerischen Tätigkeit in das Gebiet eines anderen 
Mitgliedsstaates zu verlegen. Die sekundäre Niederlassungsfreiheit räumt auf der 
anderen Seite das Recht ein, Tochtergesellschaften oder Filialen in einem anderen 
Mitgliedsstaat zu gründen44. 
 
                                                 
39
 Lutter, Europäisches Unternehmensrecht, S. 36. 
40
 S. Müller-Graff, in: Streinz, EUV/EGV, Kommentar, Art. 43 EG, Rn. 5; Troberg/Tiedje, in: Von der 
Groeben/Schwarze, EUV/EGV, Vorbemerkung Art. 43 bis 48, Rn. 10; Schwarz, Europäisches 
Gesellschaftsrecht, Rn. 107; ähnlich Behrens, in: Dauses, E III, Rn. 1. 
41
 Troberg/Tiedje, in: Von der Groeben/Schwarze, EUV/EGV, Vorbemerkung Art. 43 bis 48 EG, Rn. 10; 
ähnlich Schnichels, Niederlassungsfreiheit, S. 27. 
42
 Näher Lutter, Europäisches Unternehmensrecht, S. 37; auch Schwarz, Europäisches Gesellschaftsrecht, 
Rn. 145. 
43
 S. Schwarz, Europäisches Gesellschaftsrecht, Rn. 146. 
44
 Ausführlicher zur primären und sekundären Niederlassungsfreiheit Behrens, in: Dauses, E III, Rn. 2; 
Habersack, Europäisches Gesellschaftsrecht, § 3 Rn. 2; Roth, in: Dauses, E I, Rn. 35f; Schnichels, 
Niederlassungsfreiheit, S. 41f; Ensthaler, in: Ensthaler, Europäischer Binnenmarkt, S. 18, 36. 
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II. Sitz- und Gründungstheorie 
Art. 43, 48 EG bestimmen aber nur, dass die Freiheit der Niederlassung zu gewähren ist, 
nicht jedoch, wie ein transnationaler Niederlassungsvorgang rechtlich ablaufen soll. Für 
die rechtliche Beurteilung sind deshalb die verschiedenen nationalen Regelungen 
maßgeblich. Grundsätzlich kommen in diesen Fällen die Rechtsvorschriften mehrerer 
Mitgliedsstaaten in Betracht, weshalb die Anwendung von Kollisionsrecht erforderlich 
ist, um zu bestimmen, welche nationale Regelung im konkreten Fall relevant ist45. Das 
Internationale Gesellschaftsrecht bestimmt in solchen Fällen die entsprechende 
Rechtsordnung und das jeweilige Gesellschaftsstatut. Darunter versteht man die Summe 
aller Sachnormen, nach denen die gesellschaftsrechtlichen Beziehungen zu beurteilen 
sind46.  
In Europa existieren grundsätzlich zwei verschiedene Konzeptionen, nach denen das 
Gesellschaftsstatut zu bestimmen ist - die Sitz- und die Gründungstheorie.  
Nach der vor allem in Kontinentaleuropa geltenden Sitztheorie knüpft das 
Gesellschaftsstatut an den tatsächlichen Verwaltungssitz an, also den Ort, an dem das 
unternehmerische Entscheidungszentrum liegt und die Richtlinien der 
Gesellschaftspolitik täglich umgesetzt werden47. Bei einer transnationalen Sitzverlegung 
kommt es deshalb konsequenterweise zur Auflösung und Neugründung.  
Nach der vor allem in Großbritannien und in den Niederlanden geltenden 
Gründungstheorie richtet sich das Gesellschaftsstatut nach dem Ort, an dem die 
Gesellschaft gegründet wurde. Sie lässt demnach für ein Unternehmen, dessen 
Verwaltungssitz im Inland liegt, die Wahl eines ausländischen Gesellschaftsrechts zu48. 
Dadurch ermöglicht sie sowohl einen Rechtsformwechsel ohne vorherige Auflösung als 
auch die gezielte Wahl einer ausländischen Rechtsordnung nach den Aspekten von 
Gründungsaufwand, Steuerbelastung oder Mitbestimmung49. 
 
III. Instrumente 
Die Gesellschaftsrechtsangleichung wurde bisher vor allem mit zwei verschiedenen im 
EG-Vertrag vorgesehenen Instrumenten durchgeführt - der Richtlinie und der 
                                                 
45
 S. Schwarz, Europäisches Gesellschaftsrecht, Rn. 155. 
46
 S. Schwarz, Europäisches Gesellschaftsrecht, Rn. 156. 
47
 Ausführlich dazu Großfeld, in: Staudinger, Kommentar zum BGB, Rn. 26; Nagel, Gesellschaftsrecht, 
S. 334; Drury, Journal of Business Law, 709, 710f (2005). 
48
 S. Kilian, Europäisches Wirtschaftsrecht, Rn. 533; zur Gründungstheorie allgemein Großfeld, in: 
Staudinger, Kommentar zum BGB, Rn. 31. 
49
 So Kilian, Europäisches Wirtschaftsrecht, Rn. 533. 
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Verordnung. In letzter Zeit gewann aber auch das Mittel der Empfehlung im 
Harmonisierungsprozess weiter an Bedeutung. 
 
1. Verordnung 
Der Verordnung kommt gemäß Art. 249 Abs. 2 EG allgemeine Geltung zu50. Sie ist 
verbindlich und gilt unmittelbar in jedem Mitgliedsstaat. Somit schafft sie einheitliches 
Recht innerhalb der Union mit Wirkung für und gegen jeden Gemeinschaftsbürger, 
ohne dass es eines nationalstaatlichen Transformationsaktes bedarf. Nationales 
entgegenstehendes Recht wird durch sie verdrängt51, es sei denn, dem nationalen 
Gesetzgeber werden ausnahmsweise bestimmte „Umsetzungsspielräume“ eröffnet52. 
Aufgrund dieses zwingenden Charakters ist eine Einigung auf Verordnungen häufig 
schwieriger als auf andere Angleichungsinstrumente. Doch hat die Verordnung dadurch 
auch den Vorteil, dass das Gemeinschaftsrecht nicht durch mitgliedsstaatliche 
Regelungen „verfälscht“ werden kann . 
 
2. Richtlinie 
Die Richtlinie richtet sich an die Mitgliedsstaaten und ist grundsätzlich nur hinsichtlich 
des zu erreichenden Ziels verbindlich (Art. 249 Abs. 3 EG). Sie überlässt den einzelnen 
Nationen die Wahl, wie sie dieses Ziel erreichen wollen und mit welchen Mitteln sie die 
Umsetzung verwirklichen. Dadurch sollen Rechtszustände erreicht werden, die 
ungeachtet fortdauernder Unterschiede unter dem Blickwinkel der 
Niederlassungsfreiheit gleichwertig sind53.  
Von Vorteil ist bei der Richtlinie vor allem der verbleibende Spielraum für die 
Mitgliedsstaaten, die die Vorgaben flexibel in ihr nationales System einpassen können54. 
Dadurch wird die Souveränität der nationalen Gesetzgeber geschützt. Auch ist eine 
Einigung auf die Richtlinie in der Regel einfacher als auf die Verordnung, da nicht 
unmittelbar geltendes Recht geschaffen wird, sondern nur eine Bindung an das 
Richtlinienziel erfolgt, was europaweit leichter durchzusetzen ist. Durch die 
einzelstaatliche Souveränität bei der Umsetzung kann es allerdings teilweise zu recht 
unterschiedlichen Regelungen innerhalb der Gemeinschaft kommen. Diese 
                                                 
50
 In dem derzeitigen Entwurf der Europäischen Verfassung wird die Verordnung daher auch als 
„europäisches Gesetz“ bezeichnet, s. Art. I-33 Abs. 1 UA 2 VVE. 
51
 Ausführlich dazu Lutter, Europäisches Unternehmensrecht, S. 14f. 
52
 Näher dazu Deckert, DStR 1997, 874, 876. 
53
 So Hüffer, Gesellschaftsrecht, Einführung, S. XVIII. 
54
 S. dazu Timmermans, in: European Business Law, p. 129, 143. 
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Eigendynamik der nationalen Rechtsordnungen kann zu einem Gefälle zwischen den 
Mitgliedsstaaten führen, was unter Umständen den Erfolg von 
Angleichungsmaßnahmen beeinträchtigt55. Dennoch wurde die Richtlinie bisher als 
Angleichungsinstrument von der Gemeinschaft am häufigsten verwendet56. 
 
3. Empfehlung 
Empfehlungen der Kommission sind unverbindlich gemäß Art. 249 Abs. 5 EG. Es steht 
den Mitgliedsstaaten frei, ob und inwieweit sie nationale Regelungen erlassen, um ihre 
Vorgaben umzusetzen. Dadurch haben Empfehlungen den Charakter bloßer 
Anregungen. Sie dienen vor allem der Koordinierung nationalen Handelns sowie der 
Wegbereitung für „harte“ Integrationsmaßnahmen57.  
Ihre Rechtswirkungen sind aber trotz ihres freiwilligen Charakters vielfältig. Sie 
entfalten nicht nur politische und psychologische Wirkung, sondern sind von nationalen 
Gerichten bei der Entscheidung von Rechtsstreitigkeiten im Rahmen der Auslegung zu 
berücksichtigen58. Auch bedarf es keiner Einigung der Mitgliedsstaaten, sondern die 
Kommission kann sie eigenständig verabschieden59. Dies ist wahrscheinlich der Grund, 
warum in neuerer Zeit zunehmend von diesem Angleichungsinstrument Gebrauch 
gemacht wurde60. 
 
IV. Rechtsgrundlagen 
Zur Angleichung des Gesellschaftsrechts in den Mitgliedsstaaten benötigt die 
Gemeinschaft entsprechende Rechtsgrundlagen. Gemäß Art. 5 Abs. 1 EG gilt das so 
genannte Prinzip der begrenzten Einzelermächtigung, das heißt, die Gemeinschaft darf 
nur innerhalb der ihr nach dem Vertrag zugewiesenen Befugnisse und gesetzten Ziele 
                                                 
55
 S. etwa Habersack, Europäisches Gesellschaftsrecht, § 3 Rn. 43. 
56
 S. dazu die Aufzählung der einzelnen Richtlinien in Teil 1 § 2 E. 
57
 S. Schroeder, in: Streinz, EUV/EGV, Kommentar, Art. 249 EG, Rn. 141; ähnlich Lutter, Europäisches 
Unternehmensrecht, S. 31. 
58
 So Schroeder, in: Streinz, EUV/EGV, Kommentar, Art. 249 EG, Rn. 139, 142; s. zu den sonstigen 
Aspekten, die zu einer Befolgung von Empfehlungen führen Teil 2 § 1 A. 
59
 S. auch Maul, BB Special 9/05: Europarecht/2005, 2, 3. 
60
 Beispielhaft seien hier aufgezählt die Empfehlung (2001/256/EG) der Kommission vom 15.11.2000, 
Mindestanforderungen an Qualitätssicherungssysteme für die Abschlussprüfung der EU, ABl. 2001 Nr. L 
91, 91; Empfehlung (2001/453/EG) der Kommission vom 30.5.2001 zur Berücksichtigung von 
Umweltaspekten in Jahresabschluss und Lagebericht von Unternehmen: Ausweis, Bewertung, 
Offenlegung, ABl. 2001 Nr. L 156, 33; Empfehlung (2002/590/EG) der Kommission vom 16.5.2002, 
Unabhängigkeit des Abschlussprüfers in der EU – Grundprinzipien, ABl. 2002 Nr. L 191, 22. 
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tätig werden61. Eine generelle Ermächtigung der Union zum Erlass von 
Angleichungsmaßnahmen besteht demnach nicht. 
 
1. Art. 44 Abs. 2 lit. g EG 
Wichtigste Rechtsgrundlage für die Harmonisierung durch Richtlinien bildet im 
Gesellschaftsrecht Art. 44 Abs. 2 lit. g EG62. Diese Vorschrift war Rechtsgrundlage 
aller bisher verabschiedeten gesellschaftsrechtlichen Richtlinien. Sie gibt der 
Gemeinschaft die Möglichkeit, „soweit erforderlich die Schutzbestimmungen zu 
koordinieren, die in den Mitgliedsstaaten den Gesellschaften im Sinne des Artikels 48 
Abs. 2 im Interesse der Gesellschafter sowie Dritter vorgeschrieben sind, um diese 
Bestimmungen gleichwertig zu gestalten“.  
Schwierigkeiten bereitet die systematische Stellung des Art. 44 Abs. 2 lit. g EG 
innerhalb des EG-Vertrages. Die Vorschrift findet sich im Kapitel Niederlassungsrecht, 
weshalb einige eine Harmonisierung nur für zulässig hielten, soweit dies zur 
Herstellung der Niederlassungsfreiheit erforderlich sei63. Die Kommission auf der 
anderen Seite richtete die Auslegung des Art. 44 Abs. 2 lit. g EG von Anfang an auch an 
den sonstigen Zielen des EG-Vertrages aus und verfolgte damit eine weite Interpretation 
der Vorschrift64. Inzwischen ist weitgehend anerkannt, dass die Vorschrift zur 
Angleichung des gesamten Gesellschaftsrechts berechtigt65. 
 
2. Art. 95 EG 
Daneben ermöglicht Art. 95 Abs. 1 S. 2 EG „Maßnahmen zur Angleichung der Rechts- 
und Verwaltungsvorschriften der Mitgliedsstaaten, welche die Errichtung und das 
Funktionieren des Binnenmarktes zum Gegenstand haben“. Als Maßnahmen kommen 
dabei sowohl Richtlinien als auch Verordnungen in Frage66, weshalb der Vorschrift 
auch im Verhältnis zu dem an sich spezielleren Art. 44 Abs. 2 lit. g EG67 eine 
eigenständige Bedeutung zukommt. Art. 95 EG bildet zum Beispiel die 
Rechtsgrundlage für die Vorschläge zum Europäischen Verein und zur Europäischen 
                                                 
61
 Zum Prinzip der begrenzten Einzelermächtigung Zuleeg, in: Von der Groeben/Schwarze, EUV/EGV, 
Art. 5, Rn. 2. 
62
 S. dazu Schwarz, Europäisches Gesellschaftsrecht, Rn. 191. 
63
 Zu diesem Streit Deckert, DStR 1997, 874, 875; Troberg/Tiedje, in: Von der Groeben/Schwarze, 
EUV/EGV, Art. 44 Rn. 22; Lutter, Europäisches Unternehmensrecht, S. 10. 
64
 Näher Schwarz, Europäisches Gesellschaftsrecht, Rn. 194. 
65
 Habersack, Europäisches Gesellschaftsrecht, § 3 Rn. 36; Grundmann, Europäisches Gesellschaftsrecht, 
Rn. 98. 
66
 Genauer Schwarz, Europäisches Gesellschaftsrecht, Rn. 201. 
67
 S. den Wortlaut von Art. 95 EG: „soweit in diesem Vertrag nichts anderes bestimmt ist“. 
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Gegenseitigkeitsgesellschaft68, die als Verordnungen gerade nicht auf Art. 44 Abs. 2 lit. 
g EG gestützt werden können. Dieses Vorgehen ist allerdings umstritten, da Art. 95 EG 
nur „zur Angleichung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften der Mitgliedsstaaten“ 
ermächtige und gerade nicht zur Schaffung völlig neuer Rechtspersönlichkeiten, die 
unabhängig von nationalen Vorschriften bestehen69. 
 
3. Sonstige Kompetenzgrundlagen 
Art. 293 EG eröffnet die Möglichkeit, bei komplexen Problembereichen wie der 
gegenseitigen Anerkennung von Gesellschaften, der grenzüberschreitenden 
Sitzverlegung und Verschmelzung Staatsverträge abzuschließen. Das Mittel des 
Staatsvertrages hat sich aber nicht als geeignet erwiesen, um gesellschaftsrechtliche 
Probleme zu lösen70. Deshalb wird inzwischen auch in den in Art. 293 EG genannten 
Bereichen das Instrument der Richtlinie bevorzugt. 
 
Wenn ausdrückliche spezifische Befugnisse zur Rechtsangleichung im 
Gesellschaftsrecht fehlen, ein Tätigwerden aber erforderlich erscheint, um Ziele des 
Gemeinsamen Marktes zu erreichen, greift Art. 308 EG ein. Diese Vorschrift hat schon 
aufgrund ihres Wortlauts nur subsidiären Charakter, weshalb ihre Bedeutung nach 
Inkrafttreten von Art. 95 EG auch als eher gering eingestuft wurde71. Dennoch stützte 
die Gemeinschaft die Verordnung zur Schaffung der Europäischen Aktiengesellschaft 
auch nach Inkrafttreten des Art. 95 EG auf Art. 308 EG72. Begründet wurde die 
Entscheidung damit, dass es sich dabei um die Schaffung einer eigenen 
Rechtspersönlichkeit handelte und nicht um die Angleichung von Vorschriften auf 
Ebene der Mitgliedsstaaten73. 
 
Erst in letzter Zeit hat auch Art. 211 2. Spiegelstrich EG im Europäischen 
Gesellschaftsrecht an Bedeutung gewonnen. Diese Anspruchsgrundlage ermächtigt die 
                                                 
68
 Geänderter Vorschlag für eine VO über das Statut des Europäischen Vereins (EUV) vom 6.7.1993, 
ABl. 1993 Nr. C 236, 1 = KOM (1993), 252 endg.; Geänderter Vorschlag für eine VO über das Statut 
einer Europäischen Gegenseitigkeitsgesellschaft (EUGGES) vom 6.7.1993, ABl. 1993 Nr. C 236, 40 = 
KOM (1993), 252 endg.. 
69
 S. zu diesem Meinungsstreit Lutter, BB 2002, 1, 3; Hirte, NZG 2002, 1, 2. 
70
 Insbesondere sind die Vorhaben eines Übereinkommens zur Anerkennung von Gesellschaften vom 
29.2.1968 und ein Übereinkommen über die grenzüberschreitende Fusion gescheitert, s. dazu Schwarz, 
Europäisches Gesellschaftsrecht, Rn. 209; Lutter, Europäisches Unternehmensrecht, S. 12. 
71
 Lutter, Europäisches Unternehmensrecht, S. 14. 
72
 S. Präambel der Verordnung, Verordnung (EG) Nr. 2157/2001 vom 8.10.2001 über das Statut der 
Europäischen Gesellschaft (SE), ABl. 2001 Nr. L 294, 1. 
73
 S. dazu die Ausführungen oben unter Teil 1 § 2 C III 2. 
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Kommission zum Erlass von Empfehlungen, soweit diese für notwendig erachtet 
werden und der Vertrag dies ausdrücklich vorsieht. 
 
D. Entwicklung der Gesellschaftsrechtsharmonisierung 
 
I. Vollharmonisierung als anfängliche Zielsetzung 
Die Europäische Gemeinschaft strebte zu Beginn ihrer Bemühungen in vielen Bereichen 
des Gesellschaftsrechts eine vollständige Harmonisierung nationalen Rechts an. Der 
europäische Gesetzgeber versuchte in dieser frühen Phase sehr detaillierte und 
umfassende Regelwerke zu entwerfen74. Möglichst alle Aspekte, die auf nationaler 
Ebene von Relevanz waren, sollten auch auf europäischer Ebene Beachtung finden. 
Dabei orientierte man sich zum Teil stark an den Rechtsordnungen einzelner 
Mitgliedsstaaten. Insbesondere Deutschland prägte die ersten Vorhaben75. Dieser 
Ansatz zeigte sich zum Beispiel in den ersten Entwürfen zum Statut der Europäischen 
Aktiengesellschaft76 und der Strukturrichtlinie77. Beide Regelwerke waren äußerst 
detailliert - so enthielt der ursprüngliche Entwurf des Statuts der Europäischen 
Aktiengesellschaft noch ein „Maximalprogramm“ von 400 Artikeln78. Auch 
übernahmen beide Vorschläge deutsches Ideengut wie die Aufteilung in ein Leitungs- 
und ein Aufsichtsorgan sowie Vorschriften zur Arbeitnehmermitbestimmung79. 
 
II. Stockung der Angleichungsbemühungen 
Während die Harmonisierung des Gesellschaftsrechts in den 60er und 70er Jahren recht 
zügig voranging, kam es zu Beginn der 80er Jahre zu einer Stagnation der 
Angleichungsbemühungen80. Die ursprüngliche Wunschvorstellung des 
Gemeinschaftsgesetzgebers, das Gesellschaftsrecht in einem Schritt umfassend zu 
koordinieren, erwies sich als undurchführbar. Für das Scheitern einer umfassenden 
Vollharmonisierung waren verschiedene Aspekte verantwortlich. 
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 Boucourechliev, RIW 1999, 1, 2. 
75
 S. Hopt, ZGR 1992, 265, 272; Möllers, Gesellschaftsrecht, Rn. 12. 
76
 Vorschlag vom 30.6.1970, KOM (70) 150 endg. = ABl. Nr. C 124, 1. 
77
 Vorschlag für eine fünfte Richtlinie über die Struktur der Aktiengesellschaft sowie die Befugnisse und 
Verpflichtungen ihrer Organe vom 9.10.1972, ABl. 1972 C 131, 49. 
78
 Dazu Raiser, in: FS Semler, S. 277; Möllers, Gesellschaftsrecht, Rn. 164; Behrens, in: Dauses, E.III, 
Rn. 18. 
79Aufgrund dieser Orientierung an deutschen Vorgaben wurde den Vorschlägen auch der Vorwurf 
gemacht, zu perfektionistisch, komplex und damit auch zu schwerfällig zu sein, s. Hopt, ZGR 1992, 265, 
272f.  
80
 S. Groß, in: Grundmann, S. 189, 192; Behrens, in: Dauses, E.III, Rn. 19. 
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1. Mitgliedsstaatliche Strukturen innerhalb der sich vergrößernden EU  
Eines der Hauptprobleme war die Weigerung vieler Mitgliedsstaaten, gewachsene 
Traditionen und Strukturen im eigenen Land aufzugeben. Viele gesellschaftsrechtliche 
Aspekte haben sich in den einzelnen Nationen im Laufe von Jahrzehnten herausgebildet 
und sind in der Geschichte und Tradition der Länder verwurzelt81. Diese nationalen 
Regelungen sind auf ihr Umfeld abgestimmt und fest in der Rechtsordnung verankert, 
weshalb es besonders schwierig ist, sie abzuändern82. Die Regierungen der 
Mitgliedsstaaten versuchten vor diesem Hintergrund häufig, Veränderungen in zentralen 
Bereichen wie zum Beispiel der Mitbestimmung83 oder dem Konzernrecht84 auf 
gemeinschaftlicher Ebene zu vermeiden und wirkten damit einer europäischen 
Integration entgegen. Verstärkt wurde dieses Problem durch die zahlreichen Lobbyisten, 
die aufgrund der großen wirtschaftlichen Bedeutung des Gesellschaftsrechts in diesem 
lukrativen Bereich eingesetzt werden85.  
Diese Schwierigkeiten wurden im Laufe der Harmonisierungsbemühungen immer 
deutlicher, da die Europäische Union sich kontinuierlich vergrößerte und neue 
Mitglieder aufnahm86. Während anfänglich nur sechs Nationen zu einem Konsens 
gelangen mussten, gestalten sich Verhandlungen mit inzwischen 27 Mitgliedsstaaten 
deutlich komplizierter. Diese Entwicklung trug weiter zur Verlangsamung der 
zentralgesteuerten Harmonisierung bei. 
 
2. Subsidiaritätsprinzip und Wettbewerb der Gesetzgeber 
Neben den soeben erörterten mitgliedsstaatlichen Strukturen kam es auch durch eine 
Betonung des Subsidiaritätsprinzips zu einer Stockung der 
Gesellschaftsrechtsangleichung. Gemäß Art. 5 Abs. 2 EG muss jede europäische 
Maßnahme grundsätzlich Bestand haben vor dem Subsidiaritätsprinzip, das durch den 
Vertrag über die Europäische Union in den EG-Vertrag eingeführt wurde. Danach wird 
die Gemeinschaft in den Bereichen, die nicht in ihre ausschließliche Zuständigkeit 
fallen, nur tätig, sofern die angestrebten Ziele auf Ebene der Mitgliedsstaaten nicht 
ausreichend erfüllt werden können und daher wegen ihres Umfangs oder ihrer 
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 S. zu diesem Aspekt auch die Ausführungen zur so genannten Pfadabhängigkeit in Teil 1 § 4 D II 2. 
82
 S. Ebke, in: FS Großfeld, S. 189, 191. 
83
 Zu den Problemen bei der Mitbestimmung Hopt, ZGR 1992, 265, 276ff; Ensthaler, in: Ensthaler, 
Europäischer Binnenmarkt, S. 18, 39; Van Hulle, EWS 2000, 521, 522. 
84
 Zu den Problemen beim Konzernrecht Merkt, EuZ (2004) Nr. 3, 50, 51; Lutter, in: Grundmann, S. 121, 
134f; ders., ZGR 1992, 435, 437. 
85
 Dazu Neßler, ZfRV 2000, 1, 6.  
86
 Zu den Schwierigkeiten bei der steigenden Anzahl der Mitgliedsstaaten s. Van Hulle, EWS 2000, 521, 
523. 
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Wirkungen besser auf Gemeinschaftsebene erreicht werden87. Das Subsidiaritätsprinzip 
soll den Mitgliedsstaaten ein relativ hohes Maß an eigener Zuständigkeit und 
Regelungskompetenz erhalten und bildet damit eine Grenze für die 
Handlungsbefugnisse der EU88. 
Vor diesem Hintergrund wurde zu Beginn der 80er Jahre immer häufiger die Frage nach 
der Erforderlichkeit einer Harmonisierung gestellt. Vielfach wurde bezweifelt, ob es 
tatsächlich notwendig sei, die rechtlichen Rahmenbedingungen in Europa durch 
Harmonisierungsbemühungen des Gemeinschaftsgesetzgebers anzugleichen, oder ob 
nicht statt dessen eine Selbstregulierung durch einen Wettbewerb der Gesetzgeber 
stattfinden sollte89. Mit der Beseitigung von Rechtsunterschieden durch eine von der 
Kommission gesteuerte Angleichung wird nämlich nicht nur Rechtsvielfalt aufgegeben, 
sondern auch die Chance dezentraler Rechtsfortbildung90. Die sich aus dieser 
Fragestellung ergebende „Legitimitätskrise“91 hat zur deutlichen Verlangsamung des 
Harmonisierungsprozesses beigetragen. Auch heute dominieren noch die Zweifel an der 
Erforderlichkeit einer europäischen Angleichung die Diskussion zur 
Gesellschaftsrechtsharmonisierung. 
 
3. Umsetzungs- und Durchsetzungsprobleme 
Weiteres Problem der Rechtsangleichung war schließlich die mangelnde Bereitschaft 
der Nationen, verabschiedete Richtlinien entsprechend ihrer Loyalitätspflicht 
umzusetzen und zu befolgen.  
Die Mitgliedsstaaten sind grundsätzlich verpflichtet, Umsetzungsmaßnahmen zu 
ergreifen, durch die das verbindliche Richtlinienziel effektiv erreicht wird92. Eine 
Umsetzung kann nur unterbleiben, wenn das vorherige nationale Recht schon dem 
Normtext der Richtlinie entspricht93. Trotz dieser Verpflichtung wurde eine Umsetzung 
der europäischen Maßnahmen zum Teil nicht oder nicht rechtzeitig von den 
Mitgliedsstaaten durchgeführt94.  
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 Ausführlich zum Subsidiaritätsprinzip auch Reher, Gesellschaftsrecht in gemeinsamen Märkten, 
S. 30ff; Behrens, in: Dauses, E.III, Rn. 7, s. außerdem dazu Teil 1 § 4 D II 1. 
88
 S. Teil 1 § 4 D II 1. 
89
 So z.B. von Hopt, ZIP 1998, 96, 98f; Ebke, in: FS Großfeld, S. 189, 196ff; ders., in: Aufbruch nach 
Europa, S. 197, 204ff; Deckert, DStR 1997, 874, 879; Schön, in: Everling/Roth, S. 55, 65ff; zu dieser 
Entwicklung auch Adolff, in: Jahrbuch Junger Zivilrechtswissenschaftler, S. 61, 62. 
90
 S. Behrens, in: FS Mestmäcker, S. 831, 839; ähnlich Kötz, RabelsZ 50 (1986), 1, 10f. 
91
 Behrens, in: FS Mestmäcker, S. 831, 838. 
92
 Näher dazu Schwarz, Europäisches Gesellschaftsrecht, Rn. 224ff; Möllers, Gesellschaftsrecht, Rn. 22. 
93
 S. Möllers, Gesellschaftsrecht, Rn. 22. 
94
 S. dazu den Bericht der Kommission, Progress in notification of national measures implementing 
directives, Stand 31.08.2004, abrufbar unter http://europa.eu, Stand: 24.1.2007. Danach liegt zum 
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Neben der Umsetzung wurde auch die Durchsetzung der gemeinschaftsrechtlichen 
Vorgaben häufig nicht strikt verfolgt. Einzelne Staaten überprüften die Einhaltung der 
Richtlinien im eigenen Land nicht ausreichend und nahmen die Nichtbeachtung von 
Vorschriften durch Unternehmen hin, ohne dies zu ahnden95. Diese Probleme stellten 
eine Harmonisierung auf EU-Ebene in Frage und sorgten für eine Stockung der 
Angleichungsbemühungen. Es entstanden Zweifel, ob weitere europäische Maßnahmen 
erlassen werden sollten, wenn nicht einmal die bisherigen Richtlinien und 
Verordnungen vollständig in den Mitgliedsstaaten zum Tragen kamen. 
 
III. Lösungsweg Minimumharmonisierung 
Um erneuten Schwung in den stagnierenden Harmonisierungsprozess des 
Gesellschaftsrechts zu bringen, entwickelte die Kommission eine neue Strategie zur 
Verwirklichung des Europäischen Binnenmarktes. 
Mit dem „Weißbuch zur Vollendung des Binnenmarktes“96 führte sie 1985 das Prinzip 
der Minimumharmonisierung ein. Darunter versteht man die lediglich selektive und 
punktuelle Angleichung nationaler Normen und damit die Festlegung bloßer 
Mindeststandards97. Statt einer rechtlichen Angleichung wird nur noch die gleichwertige 
Ausgestaltung der einzelstaatlichen Regelungen angestrebt98 sowie die gegenseitige 
Anerkennung nationaler Vorschriften.  
Dieses Konzept wurde häufig dadurch realisiert, dass statt starrer Regelungen zahlreiche 
Optionen99 und Wahlrechte für die Mitgliedsstaaten in die Vorschriften eingebaut 
wurden, die sie nach ihren eigenen Bedürfnissen ausüben konnten100. Diese Wahlrechte 
wurden aber auch als Gefährdung für den Erfolg der Rechtsangleichung gesehen. Denn 
die Methode der Ausklammerung streitiger Rechtsfragen und der Verweisung auf das 
nationale Recht kann schlimmstenfalls dazu führen, dass die Nationen im Ergebnis ihr 
eigenes Rechtssystem behalten, obwohl eine Harmonisierungsmaßnahme der 
Gemeinschaft vorliegt. Schwarz bezeichnete deshalb die Wahlmöglichkeiten und 
                                                                                                                                                        
Beispiel Deutschland hinsichtlich der Umsetzung von Richtlinien auch nur an Platz 12 von 25 
Mitgliedsstaaten; s. außerdem auch Möllers, Role of Law, p. 18. 
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 Zu den Umsetzungs- und Durchsetzungsproblemen s. Hopt, ZGR 1992, 265, 289ff. 
96
 Kommission, Vollendung des Binnenmarktes, Weißbuch der Kommission an den Europäischen Rat, 
KOM (85) 310 endg., abrufbar unter http://europa.eu, Stand: 24.1.2007. 
97
 Zur Mindestharmonisierung Ensthaler, in: Ensthaler, Europäischer Binnenmarkt, S. 18, 25ff; Merkt, 
EuZ (2004) Nr. 3, 50, 54.  
98
 S. Groß, in: Grundmann, S. 189, 192. 
99
 Näher dazu Möllers, Role of Law, p. 15ff. 
100
 Gegen die Verwendung von Optionen Drygala, ZEuP 2004, 337, 358f. 
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Ermächtigungen der Mitgliedsstaaten als „Verlustliste der europäischen 
Rechtsintegration“101. 
 
Diesem negativen Aspekt stehen aber auch entscheidende Vorteile gegenüber. Denn 
durch die Methode der Mindestharmonisierung lässt sich ein bestimmtes Maß an 
Vereinheitlichung schaffen, ohne gewaltsam die gewachsene Struktur des nationalen 
Rechts durch gemeinschaftliche Vorgaben zu durchbrechen. Derartige 
Rahmenvorschriften sind daher deutlich einfacher bei den Mitgliedsstaaten 
durchzusetzen. Deshalb konnten auch verschiedene Maßnahmen auf EU-Ebene in der 
Folgezeit verabschiedet werden, bei denen eine Vollharmonisierung aufgrund der 
nationalen Differenzen nicht möglich war. 
 
IV. Neuere Tendenzen 
Die Kommission bemüht sich seit einigen Jahren um neue Ansätze und Konzepte im 
Bereich des Europäischen Gesellschaftsrechts. Dabei konzentriert sie sich weniger auf 
die Vorlage neuer Richtlinienvorschläge, sondern versucht statt dessen durch die 
Einsetzung von Sachverständigen und durch Umfragen bei Unternehmen und 
Verbänden zu Lösungen zu kommen102. 
Hinsichtlich des internen Bereichs der Gesellschaft beauftragte die Kommission 1995 
die Unternehmensberatung Ernst & Young mit der Erstellung einer Studie zur 
Organisationsstruktur von Aktiengesellschaften103. Die Vorschläge brachten aber keine 
wesentlichen neuen Ideen und die Studie wurde insgesamt für ihre Herangehensweise 
und mangelnde Praktikabilität in der Literatur kritisiert104. 
Im Jahr 1996 begann die Kommission außerdem mit ihrer SLIM-Initiative (Simpler 
Legislation for the Internal Market), die seit 1999 auch das Gesellschaftsrecht 
umfasst105. Eine Arbeitsgruppe von Sachverständigen setzte den Schwerpunkt ihrer 
Tätigkeit auf die Deregulierung des europäischen Gesellschaftsrechts und die 
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 Schwarz, Europäisches Gesellschaftsrecht, Rn. 18. 
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 S. dazu Groß, in: Grundmann, S. 189, 193. 
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 Kommission/Ernst & Young, The Simplification of the Operating Regulations for Public Limited 
Companies in the European Union, Final Report, Luxemburg 1996; ausführlich dazu Hopt, ZIP 1998, 96, 
101f; auch Deckert, RabelsZ 64 (2000), 478, 480. 
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 Ausführlich Lutter, AG 1997, 538, 539f. 
105
 S. Kommission, Mitteilung der Kommission an den Rat und das Europäische Parlament vom 6.11.1996 
– Die SLIM-Initiative, KOM (96) 559 endg. und Mitteilung der Kommission an den Rat und das 
Europäische Parlament vom 28.2.2000 – Überprüfung der SLIM-Initiative: Vereinfachung der 
Rechtsvorschriften im Binnenmarkt, KOM (2000) 104 endg., beide abrufbar unter http://europa.eu, Stand: 
24.1.2007; Wiesner, ZIP 2000, 1792, 1793; Van Hulle, EWS 2000, 521, 523f; Deckert, RabelsZ 64 
(2000), 478, 483. 
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Einführung neuer Kommunikationstechniken. Die erarbeiteten Vorschläge betrafen vor 
allem die erste und zweite Richtlinie106. 
Im „Aktionsplan für Finanzdienstleistungen“ der Kommission vom 11.5.1999107 wurde 
außerdem neben zahlreichen anderen Regelungen, die insbesondere die 
Vereinheitlichung des Finanzmarkts betrafen, auch zu Fragen der 
Unternehmensverfassung Stellung bezogen108. 
Und schließlich kam in den vergangenen Jahren durch den Bericht der Hochrangigen 
Expertengruppe auf dem Gebiet des Gesellschaftsrechts (High Level Group)109 und den 
daran anknüpfenden Aktionsplan der EU-Kommission zur Reform des Europäischen 
Gesellschaftsrechts110 wieder Bewegung in die Gesellschaftsrechtsharmonisierung.  
 
E. Status quo der Angleichung 
Die europäische Gemeinschaft hat bereits eine Vielzahl von Maßnahmen auf dem 
Gebiet des Europäischen Gesellschaftsrechts erlassen. Diese Richtlinien, Verordnungen 
und Empfehlungen bilden den Status quo der Harmonisierung. 
Die Harmonisierungsbemühungen der Kommission haben sich dabei jedoch nicht 
gleichmäßig auf alle Aspekte des Gesellschaftsrechts erstreckt. Während einige 
Bereiche schwerpunktmäßig geregelt wurden, blieben andere Teilgebiete nahezu 
unberücksichtigt.  
 
So bestehen zum Beispiel deutliche Unterschiede bei den jeweiligen Rechtsformen. 
Obwohl der Anwendungsbereich von Art. 48 EG alle Gesellschaften mit Erwerbszweck 
umfasst111, konzentrieren sich die europäischen Harmonisierungsmaßnahmen auf 
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 SLIM Report, abgedruckt in ZIP 1999, 1944ff; Kommission, Bericht der Kommission an das 
Europäische Parlament und den Rat – Ergebnisses der vierten Phase der SLIM-Initiative vom 4.2.2000, 
KOM (2000) 56 endg., S. 13ff, abrufbar unter http://europa.eu, Stand: 24.1.2007; s. auch Van Hulle, EWS 
2000, 521, 523f. 
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 S. Kommission, Mitteilung der Kommission an den Rat und das Europäische Parlament vom 
11.5.1999, Umsetzung des Finanzmarktrahmens - Aktionsplan, KOM (1999) 232 endg., abrufbar unter 
http://europa.eu, Stand: 24.1.2007. 
108
 Kommission, Mitteilung der Kommission an den Rat und das Europäische Parlament vom 11.5.1999, 
Umsetzung des Finanzmarktrahmens - Aktionsplan, KOM (1999) 232 endg., S. 14, abrufbar unter 
http://europa.eu, Stand: 24.1.2007. 
109
 Hochrangige Gruppe von Experten, Bericht der Hochrangigen Gruppe von Experten (High Level 
Group) auf dem Gebiet des Gesellschaftsrechts über moderne gesellschaftliche Rahmenbedingungen in 
Europa, 4. November 2002, abrufbar unter http://europa.eu, Stand: 24.1.2007. 
110
 Kommission, Mitteilung der Kommission an den Rat und das Europäische Parlament vom 21.5.2003, 
Modernisierung des Gesellschaftsrechts und Verbesserung der Corporate Governance in der 
Europäischen Union - Aktionsplan, KOM (2003) 284 endg., abrufbar unter http://europa.eu, Stand: 
24.1.2007. 
111
 S. auch Eyles, Niederlassungsrecht, S. 81ff; Grundmann, Europäisches Gesellschaftsrecht, Rn. 12. 
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Kapitalgesellschaften und dabei vor allem auf die Aktiengesellschaft112. Das wurde vom 
Gemeinschaftsgesetzgeber damit begründet, dass die Rechtsform der Aktiengesellschaft 
in Europa vorherrsche und häufiger über die Grenzen der Mitgliedsstaaten hinweg tätig 
sei als andere Gesellschaftsarten113. Diese einseitige Ausrichtung stieß zum Teil auf 
Kritik. In der Literatur wurde argumentiert, dass statt der Rechtsform vielmehr die 
Größe und die wirtschaftliche Bedeutung der Gesellschaft von Relevanz seien114. Aus 
diesem Grund wurden vor allem für die GmbH weitere Angleichungsvorschriften 
gefordert115. 
 
Auch beim Innen- und Außenverhältnis der Aktiengesellschaft sind Unterschiede bei 
der Intensität der Rechtsangleichung zu erkennen.  
Die äußere Struktur von Aktiengesellschaften wurde relativ weitgehend durch die erste, 
zweite, vierte, siebte, achte und elfte Richtlinie in Europa harmonisiert116. Die Bereiche 
der handelsrechtlichen Publizität, der Gesellschaftsgründung, des Kapitalschutzes und 
der Rechnungslegung sind dadurch umfassend angeglichen, so dass die 
Aktiengesellschaft im Verhältnis zu Dritten in Europa recht einheitlich gestaltet ist.  
Anders sah die Situation hingegen über lange Zeit bei der inneren Struktur von 
Aktiengesellschaften aus. Im Verhältnis der Gesellschaft zu ihren Gesellschaftsorganen 
bestanden zahlreiche unterschiedliche nationale Regelungen fort, ohne dass es zu einer 
Harmonisierung kam117. Versuche einer Angleichung auf europäischer Ebene durch die 
Strukturrichtlinie scheiterten118. Allein die dritte und sechste Richtlinie zur nationalen 
Verschmelzung und Spaltung von Gesellschaften regelten einige Aspekte des 
Innenverhältnisses119. Davon abgesehen wurden erst in den letzten Jahren zumindest 
einzelne Teilbereiche durch Empfehlungen der Kommission erfasst120. 
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 Zum Anwendungsbereich und den erfassten Gesellschaftstypen s. Möllers, Gesellschaftsrecht, Rn. 7f; 
Grundmann, Europäisches Gesellschaftsrecht, Rn. 14; Hopt, ZGR 1992, 265, 267f; Bayer, BB 2004, 1; 
Lutter, in: Grundmann, S. 121, 136f; Ebke, RabelsZ 62 (1998), 195, 203. 
113
 S. die Präambel der ersten Richtlinie vom 9.3.1968 (68/151/EWG), ABl. 1968 Nr. L 65, 8 und der 
zweiten Richtlinie vom 13.12.1976 (77/91/EWG), ABl. 1977 Nr. L 26, 1 
114
 S. Hopt, ZIP 1998, 96, 103; ähnlich Habersack, Europäisches Gesellschaftsrecht, § 4 Rn. 7. 
115
 Unterschiede bestehen bei der GmbH im Vergleich zur Aktiengesellschaften insbesondere bei den 
Gründungsregeln, den Grundregeln zum Kapital und der Mitgliedschaft, s. Deckert, DStR 1997, 874, 879. 
116
 So Grundmann, in: FS Lutter, S. 61, 76. 
117
 Näher dazu Lutter, ZGR 1992, 435, 439. 
118
 Ausführlich dazu Teil 1 § 4 A. 
119
 Dritte Richtlinie vom 9.10.1978 (78/855/EWG), ABl. 1978 Nr. L 295, 36; Sechste Richtlinie vom 
17.12.1982 (82/891/EWG), ABl. 1982 Nr. L 378, 47; s. dazu auch Blaurock, ZEuP 1998, 460, 470. 
120
 Empfehlung (2004/913/EG) der Kommission vom 14.12.2004 zur Einführung einer angemessenen 
Regelung für die Vergütung von Mitgliedern der Unternehmensleitung börsennotierter Gesellschaften, 
ABl. 2004 Nr. L 385, 55; Empfehlung (2005/162/EG) der Kommission vom 15.2.2005 zu den Aufgaben 
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Um den derzeitigen Stand der Harmonisierung auf dem Gebiet des Europäischen 
Gesellschaftsrechts darzustellen, erscheint es wenig sinnvoll, die bisherigen 
Maßnahmen des EU-Gesetzgebers in chronologischer Reihenfolge zu erläutern. 
Geeigneter ist dagegen eine systematische Aufgliederung, die sich an einzelnen 
Rechtsgebieten orientiert121. 
 
I. Errichtung und laufendes Geschäft (1., 2. und 12. Richtlinie) 
Einen ersten Bereich bildet die Errichtung und das laufende Geschäft der Gesellschaft.  
Die Publizitätsrichtlinie122 verpflichtet AGs, KGaA und GmbHs zur Offenlegung ihrer 
rechtlichen Verhältnisse123. Die Offenlegung erfolgt entweder durch Akten beim 
Handelsregister oder durch Bekanntmachung im Amtsblatt des Mitgliedsstaates, wobei 
im Juli 2003 auch die Möglichkeit der elektronischen Form für Urkunden und 
Amtsblätter eingeführt wurde124. Darüber hinaus wird die persönliche Haftung der 
handelnden Personen und die Nichtigkeit der Gesellschaft geregelt. 
Die Kapitalrichtlinie125 ist ausschließlich auf Aktiengesellschaften anwendbar und 
bestimmt für diese ein gezeichnetes Mindestkapital von € 25.000. Darüber hinaus regelt 
sie den Mindestinhalt der Satzung und legt die Aufbringung, Erhaltung und Änderung 
des Mindestkapitals fest126.  
Die Einpersonen-Gesellschaftsrichtlinie127 gilt zwingend für die GmbH, kann aber von 
den Mitgliedsstaaten auch auf die AG ausgedehnt werden. Sie regelt die Gründung und 
nachträgliche Entstehung von Einpersonengesellschaften, wodurch kleine und mittlere 
Unternehmen gefördert werde sollen. 
 
II. Rechnungslegung (4., 7. und 8. Richtlinie) 
Ein weiterer großer Teilbereich des Europäischen Gesellschaftsrecht beschäftigt sich 
mit der Rechnungslegung. 
                                                                                                                                                        
der nicht geschäftsführenden Direktoren/Aufsichtsratsmitglieder börsennotierter Gesellschaften sowie zu 
den Ausschüssen des Verwaltungs-/Aufsichtsrats, ABl. 2005 Nr. L 52, 51. 
121
 Vorschläge der Systematisierung finden sich bei Behrens, in: Dauses, E.III, Rn. 28; Grundmann, 
Europäisches Gesellschaftsrecht, Rn. 24ff; Möllers, Gesellschaftsrecht, Rn. 10. 
122
 Erste Richtlinie vom 9.3.1968 (68/151/EWG), ABl. 1968 Nr. L 65, 8. 
123
 Wie z.B. den Inhalt der Satzung, die Besetzung der Organe und die Regelung der Vertretungsmacht. 
124
 Änderungsrichtlinie vom 15.7.2003 (2003/58/EG), ABl. 2003 Nr. L 221, 13. 
125
 Zweite Richtlinie vom 13.12.1976 (77/91/EWG), ABl. 1977 Nr. L 26, 1. 
126
 S. diesbezüglich auch die Richtlinie vom 6.9.2006 (2006/68/EG), ABl. 2006 Nr. L 264, 32 zur 
Änderung der Richtlinie 77/91/EWG des Rates in Bezug auf die Gründung von Aktiengesellschaften und 
die Erhaltung und Änderung ihres Kapitals. 
127
 Zwölfte Richtlinie vom 21.12.1989 (89/667/EWG), ABl. 1989 Nr. L 395, 40. 
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Die Bilanzrichtlinie128 regelt die Gliederung und den Inhalt des Jahresabschlusses und 
des Lageberichts sowie die Bewertungsmethoden und Offenlegung dieser Angaben. 
Durch die GmbH & Co. KG-Richtlinie129 wurde auch die GmbH & Co. KG in den 
Anwendungsbereich der Bilanzrichtlinie mit einbezogen und durch die 
Mittelstandsrichtlinie130 wurden für kleine und mittlere Unternehmen Erleichterungen 
bei der Aufstellung des Jahresabschlusses geschaffen. 
Die Konzernbilanzrichtlinie131 betrifft den Jahresabschluss von 
zusammengeschlossenen Unternehmen. Sie legt fest, welche Unternehmen einen 
zusammengefassten Abschluss vorzulegen haben, welchen Inhalt dieser haben muss und 
welches Verfahren dabei zu beachten ist.  
Die achte Richtlinie132 bestimmt die Mindestvoraussetzungen, die Abschlussprüfer für 
ihre Tätigkeit erfüllen müssen. 
Die IFRS-Verordnung133 verpflichtet schließlich kapitalmarktorientierte Konzerne, die 
„International Financial Reporting Standards“ (IFRS) ab dem 1.1.2005 anzuwenden, 
womit kostspielige Doppelbilanzen vermieden werden sollen. Die Verordnung verweist 
auf die privatrechtlichen IFRS, die dadurch Rechtsverbindlichkeit erhalten134. 
Hinzu kommen zahlreiche Änderungsrichtlinien sowie branchenspezifische 
Regelungen135. 
 
III. Nationale Verschmelzung und Spaltung (3. und 6. Richtlinie) 
Ein weiterer Bereich betrifft die nationale Verschmelzung und Spaltung. 
Die Verschmelzungsrichtlinie136 regelt die Fusion zwischen Aktiengesellschaften eines 
Mitgliedsstaates, wobei die Verschmelzung durch Aufnahme einer bzw. mehrerer 
Gesellschaften oder durch Neugründung erfolgen kann. Die Richtlinie enthält 
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 Vierte Richtlinie vom 25.7.1978 (78/660/EWG), ABl. 1978 Nr. L 222, 11. 
129
 GmbH & Co. KG-Richtlinie vom 8.11.1990 (90/605/EWG), ABl. 1990 Nr. L 317, 60. 
130
 Mittelstandsrichtlinie vom 8.11.1990 (90/604/EWG), ABl. 1990 Nr. L 317, 57. 
131
 Siebte Richtlinie vom 13.6.1983 (83/349/EWG), ABl. 1983 Nr. L 193, 1. 
132
 Achte Richtlinie vom 10.4.1984 (84/253/EWG), ABl. 1984 Nr. L 126, 20. 
133
 IFRS-Verordnung (EG) Nr. 1606/2002 vom 19.7.2002, ABl. 2002 Nr. L 243, 1. 
134
 S. Möllers, Gesellschaftsrecht, Rn. 75. 
135
 Da die Bilanz- und die Konzernbilanzrichtlinie für einige Branchen nicht gelten, wurden die 
Bankenbilanzrichtlinie vom 8.12.1986 (86/635/EWG), ABl. 1986 Nr. L 372, 1 sowie die 
Versicherungsbilanzrichtlinie vom 19.12.1991 (91/674/EWG), ABl. 1991 Nr. L 374, 7 verabschiedet. 
S. außerdem die Richtlinie vom 14.6.2006 (2006/46/EG), ABl. 2006 Nr. L 224, 1 zur Änderung der 
Richtlinien 78/660/EWG über den Jahresabschluss von Gesellschaften bestimmter Rechtsformen, 
83/349/EWG über den konsolidierten Abschluss, 86/635/EWG über den Jahresabschluss und den 
konsolidierten Abschluss von Banken und anderen Finanzinstituten und 91/674/EWG über den 
Jahresabschluss und den konsolidierten Abschluss von Versicherungsunternehmen. Darin wird unter 
anderem die gemeinsame Verantwortung der Vorstandsmitglieder für die Abschlüsse festgelegt sowie die 
Verpflichtung zur Abgabe einer jährlichen Corporate Governance Erklärung. 
136
 Dritte Richtlinie vom 9.10.1978 (78/855/EWG), ABl. 1978 Nr. L 295, 36. 
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detaillierte Regelungen zum Schutz der Interessen der Arbeitnehmer, Gläubiger und 
Aktionäre.  
Die Spaltungsrichtlinie137 betrifft die Teilung von Aktiengesellschaften, wobei die 
aufnehmenden Gesellschaften bereits bestehen oder erst speziell gegründet werden 
können. Die Richtlinie enthält ebenfalls Vorschriften zum Schutz der Aktionäre, 
Gläubiger und Arbeitnehmer.  
 
IV. Grenzüberschreitende Veränderungen (9., 10., 11., 13., 14. Richtlinie) 
Ein weiterer Abschnitt beschäftigt sich mit grenzüberschreitenden Veränderungen von 
Gesellschaften. 
Die Kommission versucht seit den 70er Jahren den Bereich der verbundenen 
Unternehmen in Europa anzugleichen. Sie legte ohne Erfolg mehrere Vorentwürfe einer 
Konzernrichtlinie (Neunte Richtlinie) vor, zuletzt im Jahr 1985138. Zu einer 
Verabschiedung kam es aber aufgrund der unterschiedlichen nationalen Ansichten zu 
diesem Thema nicht. Das Forum Europaeum Konzernrecht brachte 1998 einen neuen 
Ansatz ins Spiel, indem es auf eine bloße Kernbereichsharmonisierung setzte139. 
Maßnahmen auf EU-Ebene konnten dennoch bisher nicht verabschiedet werden. 
Mit der Fusionsrichtlinie140 soll die grenzüberschreitende Verschmelzung von 
Kapitalgesellschaften innerhalb der EU erleichtert werden. Sie sieht vor, dass bei einer 
Verschmelzung die beteiligten Gesellschaften einen Verschmelzungsplan aufstellen 
müssen, der von beiden Hauptversammlungen angenommen und von je mindestens 
einem Sachverständigen geprüft werden muss. Die Arbeitnehmermitbestimmung in der 
neu entstandenen Gesellschaft soll nach dem Muster der europäischen 
Aktiengesellschaft auf dem Verhandlungswege festgelegt werden.  
Die Zweigniederlassungsrichtlinie141 gilt für alle Kapital- und Personengesellschaften 
und schreibt Offenlegungspflichten für Zweigniederlassungen in einem anderen 
Mitgliedsstaat vor. Danach müssen unter anderem die Anschrift, das Register, die 
Eintragungsnummer, die Firma sowie Informationen über die Mitglieder der 
Verwaltungsorgane offen gelegt werden. 
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 Sechste Richtlinie vom 17.12.1982 (82/891/EWG), ABl. 1982 Nr. L 378, 47. 
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 Vorentwurf einer Konzernrechtsrichtlinie, DOK Nr. III/1639/84, abgedruckt in ZGR 1985, 446ff. 
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 Zu den Vorschlägen Forum Europaeum Konzernrecht, Konzernrecht für Europa, ZGR 1998, 672ff; s. 
auch Hopt, in: Aufbruch nach Europa, S. 17, 19ff. 
140
 Zehnte Richtlinie vom 26.10.2005 (2005/56/EG), ABl. 2005 Nr. L 310, 1. 
141
 Elfte Richtlinie vom 21.12.1989 (89/666/EWG), ABl. 1989 Nr. L 395, 36. 
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Die Übernahmerichtlinie142 befasst sich mit den an die Inhaber der Wertpapiere einer 
Gesellschaft gerichteten Angeboten zum Erwerb eines Teils oder all dieser Wertpapiere. 
Die Richtlinie bezweckt eine Sicherung insbesondere der Minderheitenaktionäre durch 
Information und Gleichbehandlung und legt Mindestregeln für die Durchführung eines 
Übernahmeangebots fest. Seit den 70er Jahren wurde bereits versucht, eine derartige 
Richtlinie zu erlassen, doch erst durch die Schubkraft der Golden-Shares-
Entscheidungen des EuGH143 konnte dieses Vorhaben realisiert werden144. 
Die Kommission hat schließlich den Vorentwurf einer Sitzverlegungsrichtlinie145 
veröffentlicht. Dadurch soll die grenzüberschreitende Sitzverlegung einer Gesellschaft 
innerhalb der EU ohne Auflösung und Neugründung ermöglicht und der Schutz von 
Gesellschaftern und Gläubigern gesichert werden. Auch diese Richtlinie konnte wegen 
der Mitbestimmungsprobleme bisher noch nicht verabschiedet werden, im Rahmen 
ihres Aktionsplans hat die Kommission aber einen neuen Entwurf angekündigt und 
bereits eine Konsultation zu diesem Thema durchgeführt146. 
 
V. Struktur und Gesellschafterrechte (5. Richtlinie) 
Die innere Struktur von Aktiengesellschaften und die Gesellschafterrechte sollten durch 
die Strukturrichtlinie (Fünfte Richtlinie)147 geregelt werden, die sich unter anderem mit 
Fragen der Organzuständigkeit, des Minderheitenschutzes, des Stimmrechts der 
Aktionäre und der Arbeitnehmermitbestimmung beschäftigte. Aufgrund der großen 
Differenzen zwischen den Mitgliedsstaaten konnte sie aber nicht verabschiedet werden 
und wurde zurückgezogen148. Nach verschiedenen Initiativen hat die Kommission aber 
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 13. Richtlinie vom 21.4.2004 (2004/25/EG) ABl. 2004 Nr. L 142, 12. 
143
 EuGH, Urteil v. 4.6.2002, Rs. C-503/99 (Kommission/Belgien), Slg. 2002, I-4809 = NJW 2002, 2303 
– Goldene Aktie I; EuGH, Urteil v. 4.6.2002, Rs. C-483/99 (Kommission/Frankreich), Slg. 2002, I-4781 
= NJW 2002, 2305 – Goldene Aktie II; EuGH, Urteil v. 4.6.2002, Rs. C-367/98 (Kommission/Portugal), 
Slg. 2002, I-4731 = NJW 2002, 2306 – Goldene Aktie III; EuGH, Urteil v. 13.5.2003, Rs. C-463/00 
(Kommission/ Spanien), Slg. 2003, I-4581 = NJW 2003, 2663 – Goldene Aktie IV; EuGH, Urteil v. 
13.5.2003, Rs. C-98/01 (Kommission/Vereinigtes Königreich und Irland), Slg. 2003, I-4641 = NJW 2003, 
2666 – Goldene Aktie V. 
144
 Zu den Golden-Shares-Entscheidungen s. Möllers, Gesellschaftsrecht, Rn. 124ff. 
145
 Vorentwurf eines Richtlinienvorschlags zur Verlegung des Gesellschaftssitzes innerhalb der EU vom 
22.4.1997, ZIP 1997, 1721ff; ZGR 1999, 157ff.  
146
 Zu den Ergebnissen der öffentlichen Konsultation s. Kommission, Öffentliche Konsultation zu den 
Grundzügen der geplanten Richtlinie des Europäischen Parlaments und des Rates über die Verlegung des 
Satzungssitzes von Kapitalgesellschaften in einen anderen Mitgliedstaat, abrufbar unter http://europa.eu, 
Stand: 24.1.2007. 
147
 Dritter geänderter Vorschlag einer Fünften Richtlinie vom 20.11.1991, KOM (91) 372 endg., abrufbar 
unter http://europa.eu, Stand: 24.1.2007. 
148
 Ausführlich zur Strukturrichtlinie und der folgenden Entwicklung in Teil 1 § 4. 
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inzwischen zwei Empfehlungen erlassen, die sich mit Teilaspekten der internen Struktur 
beschäftigen149. 
 
VI. Supranationale Rechtsformen 
Die europäische Gemeinschaft hat bisher drei supranationale Rechtsformen 
verabschiedet. 
Die Europäische Wirtschaftliche Interessenvereinigung (EWIV)150 wurde als erste 
originäre Gesellschaftsform eingeführt. Sie soll Unternehmen und Einzelpersonen ein 
Rechtsinstrument zur grenzüberschreitenden Zusammenarbeit geben und dadurch der 
grenzüberschreitenden Kooperation dienen151. Sie bezweckt, die wirtschaftliche 
Tätigkeit ihrer Mitglieder zu erleichtern, darf aber nicht das Ziel verfolgen, eigene 
Gewinne zu erwirtschaften, und hat damit nur Hilfscharakter gegenüber ihren 
Mitgliedern152.  
Nach jahrzehntelangen Bemühungen konnte im Jahr 2001 auch das Statut der 
europäischen Aktiengesellschaft (Societas Europaea – SE)153 auf den Weg gebracht 
werden, das sich mit nahezu allen Aspekten von der Gründung bis zur Liquidation der 
Gesellschaft beschäftigt. Dadurch wurde eine supranationale Rechtsform geschaffen, 
mit der multinational tätige Unternehmen europaweit mit nur einer Gesellschaft agieren 
können. Ziel ist es, grenzüberschreitende Kooperationen, Sitzverlegungen und 
Verschmelzungen zu erleichtern154, wobei die Wahl zwischen monistischem und 
dualistischem System ermöglicht wird und flexible Regelungen zur 
Arbeitnehmermitbestimmung bestehen. 
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 Empfehlung (2004/913/EG) der Kommission vom 14.12.2004 zur Einführung einer angemessenen 
Regelung für die Vergütung von Mitgliedern der Unternehmensleitung börsennotierter Gesellschaften, 
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 S. Graf von Bernstorff, Gesellschaftsrecht in der EU, S. 153; Lutter, Europäisches Unternehmensrecht, 
S. 67. 
152
 Hauptanwendungsbereiche sind neben der freiberuflichen Tätigkeit vor allem Forschungs-
kooperationen, Arbeitsgemeinschaften für Großprojekte, Vertriebs- oder Werbegesellschaften, s. dazu die 
statistische Auswertung bei Funkat, EWS 1998, 122, 126f. 
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 Verordnung (EG) Nr. 2157/2001 vom 8.10.2001 über das Statut der Europäischen Gesellschaft (SE), 
ABl. 2001 Nr. L 294, 1; Richtlinie vom 8.10.2001 (2001/86/EG) zur Ergänzung des Statuts der 
Europäischen Gesellschaft hinsichtlich der Beteiligung der Arbeitnehmer, ABl. 2001 Nr. L 294, 22. 
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 Näher Habersack, Europäisches Gesellschaftsrecht, § 12 Rn. 4; Möllers, Gesellschaftsrecht, Rn. 163. 
37  
Die Europäische Genossenschaft (Societas Cooperativa Europaea - SCE)155 dient 
schließlich dazu, die wirtschaftliche und soziale Tätigkeit ihrer Mitglieder zu fördern. 
Sie ist rechtsfähig und als supranationale Gesellschaftsform unmittelbar nur 
mitgliedsstaatlichen Genossenschaften und Versicherungsvereinen auf Gegenseitigkeit 
zugänglich. 
Geplant sind im Bereich der supranationalen Rechtsformen außerdem die Europäische 
Privatgesellschaft (EPG)156, der Europäische Verein (EUV)157 und die Europäische 
Gegenseitigkeitsgesellschaft (EUGGES)158. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                 
155
 Verordnung (EG) Nr. 1435/2003 vom 22.7.2003 über das Statut einer Europäischen Genossenschaft, 
ABl. 2003 Nr. L 207, 1 sowie Richtlinie 2003/72/EG vom 22.7.2003 zur Ergänzung des Statuts 
hinsichtlich der Beteiligung der Arbeitnehmer, ABl. 2003 Nr. L 207, 25. 
156
 S. dazu auch Möllers, Gesellschaftsrecht, Rn. 183ff. 
157
 Geänderter Vorschlag für eine VO über das Statut des Europäischen Vereins (EUV) vom 6.7.1993, 
ABl. 1993 Nr. C 236, 1 = KOM (1993), 252 endg.. 
158
 Geänderter Vorschlag für eine VO über das Statut einer Europäischen Gegenseitigkeitsgesellschaft 
(EUGGES) vom 6.7.1993, ABl. 1993 Nr. C 236, 40 = KOM (1993), 252 endg.. 
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§ 3 Ausgangssituation zur internen Struktur von Aktiengesellschaften in 
Europa 
 
A. Die Aktiengesellschaft in Europa und ihre Bedeutung als Rechtsform 
Die Rechtsform der Aktiengesellschaft existiert überall in Europa in ihrer jeweiligen 
nationalen Ausprägung. So kennt Italien die „Societa per azioni“, Frankreich die 
„Societé anonyme“, Dänemark die „Aktieselskab“ und Großbritannien die „Public 
limited company“. Europaweit zeichnet sie sich dadurch aus, dass die Haftung ihrer 
Gesellschafter beschränkt und ihr Grundkapital in Aktien zerlegt ist159. Diese Einteilung 
in Aktien und deren unkomplizierte Übertragbarkeit eröffnet dem Unternehmen die 
einfache Möglichkeit, Kapital zu beschaffen und den Gesellschafterkreis zu erweitern. 
Große Unterschiede bestehen in Europa jedoch bei der Verbreitung der 
Aktiengesellschaft als Rechtsform. Während zum Beispiel in Portugal und Deutschland 
um die 5.000 inländische Aktiengesellschaften existieren, liegt deren Zahl in 
Großbritannien bereits bei 12.400 und in Frankreich sogar bei über 145.000 – der 
Spitzenreiter ist Spanien mit mehr als 500.000 Aktiengesellschaften160. Die Gründe für 
diese Unterschiede liegen unter anderem in der steuerlichen Behandlung dieser 
Gesellschaftsform, der Ausgestaltung des jeweiligen Aktiengesetzes und der Frage, ob 
die Aktiengesellschaft als Rechtsform zwingend für einige Unternehmen 
vorgeschrieben ist161. 
Betrachtet man insbesondere die Situation in Deutschland, so ist festzustellen, dass die 
Aktiengesellschaft ihrer Organisationsform nach vornehmlich auf Großunternehmen 
ausgerichtet ist162. Zwar erscheint ihre Bedeutung in Anbetracht ihrer absoluten Zahl 
relativ gering, doch beläuft sich das Grundkapital von Aktiengesellschaften in 
Deutschland auf etwa 160 Mrd. € und spiegelt damit die wichtige Rolle dieser 
Gesellschaftsform im Wirtschaftsleben wider163. 
                                                 
159
 Auf dieser Linie Kübler, Gesellschaftsrecht, S. 152ff. 
160
 Zu den Zahlen in den europäischen Staaten s. Grundmann, Europäisches Gesellschaftsrecht, Rn. 107, 
Grafik 3. 
161
 Näher Schwarz, Europäisches Gesellschaftsrecht, Rn. 531. 
162
 S. Graf von Bernstorff, EWS 1998, 397, 402; Hoffmann-Becking, Münchener Handbuch des 
Gesellschaftsrechts, Band 4, § 2 Rn. 1. 
163
 Grunewald, Gesellschaftsrecht, S. 230; ähnlich Jürgens/Rupp, German System of Corporate 
Governance, p. 25, abrufbar unter http://www.wz-berlin.de, Stand: 24.1.2007. 
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Auch in Großbritannien wählen in der Regel nur große Gesellschaften die Rechtsform 
der „Public limited company“, bei der im Gegensatz zur „Private limited company“ ein 
Mindestkapital von 50.000 Pfund erforderlich ist164.  
 
B. Die interne Struktur der Aktiengesellschaft 
 
I. Definition und Begrifflichkeiten 
Die interne Struktur der Aktiengesellschaft beschreibt grundsätzlich die formelle 
Rollenverteilung der Organe und die Rechte und Pflichten der Aktionäre165. Es geht um 
das Innenrecht der Gesellschaft, das dieser eine Struktur gibt, die sie erst funktionsfähig 
macht166. Denn da die Aktiengesellschaft als juristische Person nicht selbst 
handlungsfähig ist, kann sie im Rechts- und Geschäftsleben nur durch bestimmte 
Personen oder Personenmehrheiten tätig werden. Diese werden als Organe der 
Gesellschaft bezeichnet167.  
Überall in Europa sind der Verwaltung der Gesellschaft und der Willensbildung der 
Aktionäre unterschiedliche Organe zugeordnet168. Die Aktionäre üben ihre Rechte in 
der Hauptversammlung aus und die Verwaltung wird entweder nur einem 
Leitungsorgan oder zusätzlich dazu auch einem Aufsichtsorgan zugeordnet. Daneben 
spielt in einigen Ländern auch die Mitbestimmung eine große Rolle, da Repräsentanten 
der Arbeitnehmer dort im Aufsichtsorgan der Aktiengesellschaft vertreten sind.  
 
Zur Beschreibung der internen Struktur von Aktiengesellschaften werden verschiedene 
Begriffe synonym verwendet. Häufig wird auf Formulierungen wie 
„Unternehmensverfassung“, „Unternehmensverwaltung“ oder „innerer Aufbau“ der 
Gesellschaft zurückgegriffen. 
In den letzten Jahren hat außerdem der Begriff „Corporate Governance“ in diesem 
Zusammenhang an Bedeutung gewonnen. Der aus dem angloamerikanischen Bereich 
stammende Ausdruck umfasst grundsätzlich alle Fragen der Leitung und Kontrolle von 
Unternehmen169. Der Begriff kann dabei sowohl enger als auch weiter verstanden 
                                                 
164
 Dazu Graf von Bernstorff, EWS 1998, 433, 434. 
165
 S. Lutter, in: Grundmann, S. 121, 133. 
166
 Dazu Ulmer, Harmonisierungsschranken, S. 17; zur Organisationsverfassung auch Habersack, 
Europäisches Gesellschaftsrecht, § 4 Rn. 11. 
167
 S. Nagel, Gesellschaftsrecht, S. 111; Klunzinger, Gesellschaftsrecht, S. 165. 
168
 Behrens, in: Dauses, E.III, Rn. 52. 
169
 S. Conyon/Schwalbach, in: Carpenter/Yermack, p. 13, 14; Möllers, Gesellschaftsrecht, Rn. 80f; 
Grundmann/Mülbert, ZGR 2001, 215; Charkham, Keeping Good Company, p. 1. 
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werden. Nach einer engen Umschreibung geht es bei Corporate Governance primär um 
die Willensbildung innerhalb der Gesellschaft und dabei vor allem um die 
Ausgestaltung des Informationsflusses, die Entscheidungsfindung und die 
Entscheidungskontrolle (interne Corporate Governance)170. Einbezogen ist damit die 
Arbeitsweise der Unternehmensorgane sowie die Beziehung der Gesellschaft zu ihren 
Aktionären und anderen am Unternehmen Beteiligten („stakeholder“), insbesondere den 
Arbeitnehmern und Gläubigern171. Eine weitere Definition bezieht dagegen auch die 
Kontrolle der Gesellschaft durch den Kapitalmarkt mit ein (externe Corporate 
Governance)172 sowie den Bereich Banken und Börsen173. 
Bei der Unternehmensverfassung handelt es sich lediglich um einen Teilbereich der 
Corporate Governance174, der in etwa der engeren Definition entspricht. 
 
II. Hauptversammlung und Verwaltung der Gesellschaft 
Die Beteiligung der Aktionäre an der Willensbildung der Gesellschaft ist europaweit in 
der Regel derart ausgestaltet, dass sie ihre Entscheidungen nicht individuell, sondern 
kollektiv innerhalb der Hauptversammlung der Aktiengesellschaft treffen. Die 
Aktionäre als Eigentümer der Gesellschaft können somit in diesem Organ ihre Rechte 
geltend machen und in gewissem Maße Einfluss auf die Unternehmensführung ausüben. 
Während zwar überall in Europa allgemeine Regelungen zu den Rechten der Aktionäre 
bestehen, variieren die Details häufig deutlich175. Unterschiede ergeben sich vor allem 
bei der Zuständigkeit der Hauptversammlung und beim Teilnahme-, Auskunfts- und 
Stimmrecht sowie der Stimmrechtsvertretung der Aktionäre176. 
 
Die Verwaltung der Gesellschaft ist in Europa entweder nur einem Leitungsorgan oder 
zusätzlich dazu einem Überwachungsorgan zugeordnet177.  
Vor allem in Deutschland und den skandinavischen Ländern wird das so genannte 
dualistische System („two tiers system“) praktiziert178. Dort führt ein Leitungsorgan das 
                                                 
170
 Ähnlich Möllers, Gesellschaftsrecht, Rn. 80; Teichmann, ZGR 2001, 645, 647f. 
171
 S. dazu Bleicher, Aufsichtsrat, S. 7; Hopt, ZGR 2000, 779, 782. 
172
 S. Teichmann, ZGR 2001, 645, 647; Grundmann, Europäisches Gesellschaftsrecht, Rn. 440. 
173
 Möllers, Gesellschaftsrecht, Rn. 80; Leyens, RabelsZ 67 (2003), 57, 60. 
174
 So Schmidt/Grohs, in: Grundmann, S. 145, 146. 
175
 Möllers, Gesellschaftsrecht, Rn. 91. 
176
 S. zu den Unterschieden in Deutschland, Großbritannien und Frankreich Pannier, Aktionärsrechte, 
S. 147ff. 
177
 Dazu auch Möllers, Gesellschaftsrecht, Rn. 82. 
178
 Näher dazu Berrar, Entwicklung der Corporate Governance, S. 37. 
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Unternehmen und wird dabei vom Aufsichtsorgan überwacht. Leitung und Kontrolle 
sind somit auf zwei Organe verteilt, die voneinander unabhängig sind. 
In Ländern wie Großbritannien, Irland, Spanien und Griechenland179 gilt hingegen das 
so genannte monistische System („one tier system“). Im monistischen System erfolgt 
die Führung der Gesellschaft durch ein Leitungsorgan, den so genannten 
Verwaltungsrat („board of directors“). Ein weiteres Kontroll- oder Aufsichtsorgan 
besteht daneben nicht. Um dennoch in gewissem Rahmen eine Kontrolle der 
Geschäftsführung zu erreichen, wird häufig bei den Mitgliedern des Gremiums 
zwischen geschäftsführenden und nicht geschäftsführenden Direktoren unterschieden180. 
Während die geschäftsführenden Direktoren für die operative Leitung des 
Unternehmens verantwortlich sind, übernehmen letztere Überwachungsaufgaben181.  
 
Es existieren außerdem Nationen, die beide Systeme nebeneinander zulassen und zur 
Wahl stellen. So kann in Frankreich schon seit 1966 zwischen dualistischem und 
monistischem System gewählt werden182. Zwar setzte sich dort das neu eingeführte 
dualistische System nicht im selben Umfang durch wie das „alt-bewährte“ monistische 
Modell183. Dennoch entschieden sich immerhin 20% der großen Gesellschaften im CAC 
40-Index für das two tiers system184. 
 
Aber nicht nur die grundsätzlichen Verwaltungssysteme, sondern auch die Details der 
Leitung und Kontrolle von Aktiengesellschaft variieren in den europäischen Nationen. 
Die einzelnen Rechte und Pflichten der Direktoren im Leitungs- und Aufsichtsorgan 
sind häufig sehr unterschiedlich geregelt. Differenzen lassen sich vor allem bei den 
Aufgaben, der Bestellung und Abberufung, der Zusammensetzung, Vergütung sowie 
den Pflichten und der Haftung der Direktoren feststellen. 
 
                                                 
179
 S. Blaurock, ZEuP 1998, 460, 477. 
180
 Zur Unterscheidung geschäftsführender und nicht geschäftsführender Direktoren im britischen System 
s. Bruce, Rights and Duties of Directors, p. 4f; Sinclair/Vogel/Snowden, Company Directors, para 4.39; 
Thorne/Prentice, Company Law Guide, para 6.25ff. 
181
 S. Berrar, Entwicklung der Corporate Governance, S. 37; Möllers, Gesellschaftsrecht, Rn. 87. 
182
 Genauer dazu Hopt/Leyens, Board Models, p. 16, abrufbar unter http://www.ecgi.org, Stand: 
24.1.2007. 
183
 Nur 4% der Aktiengesellschaften machten von dieser neuen Option Gebrauch, s. Hopt, 3 Journal of 
Corporate Law Studies, 221, 230 in Fn. 40 (2003). 
184
 Hopt, 3 Journal of Corporate Law Studies, 221, 230 in Fn. 40 (2003); Hopt/Leyens, Board Models, 
p. 16, abrufbar unter http://www.ecgi.org, Stand: 24.1.2007. 
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III. Arbeitnehmermitbestimmung 
Ein weiterer Bereich der internen Struktur, der im Zusammenhang mit der Verwaltung 
der Gesellschaft steht, ist die Arbeitnehmermitbestimmung. In einigen Ländern in 
Europa sind Arbeitnehmer im Aufsichtsorgan von Aktiengesellschaften vertreten und 
können in dieser Position Entscheidungen für das Unternehmen mit beeinflussen. Ihnen 
stehen dort umfassende Informations-, Veto- und Beratungsrechte zu185.  
Dieses System konnte sich aber nicht überall in Europa durchsetzen. Einige Nationen 
standen und stehen einer Arbeitnehmervertretung in Gesellschaftsorganen sehr 
skeptisch gegenüber, weshalb in diesem Bereich sehr unterschiedliche Strukturen in der 
EU existieren. Es entwickelte sich zwar seit den 20er Jahren überall in Europa der 
Gedanke, dass die Meinung der Arbeitnehmer bei betrieblichen Entscheidungsprozessen 
berücksichtigt werden sollte, um damit einerseits deren Leistung zu steigern und 
andererseits die Macht innerhalb des Unternehmens besser zu verteilen186. Bei der 
Frage, auf welche Weise dies erfolgen sollte, gingen die Ansichten aber deutlich 
auseinander. Deshalb blieb es in der EU bei gravierenden Differenzen, die den Prozess 
der Gesellschaftsrechtsangleichung in verschiedenen Bereichen blockierten187. 
Derzeit ist in einigen Mitgliedsstaaten die Mitbestimmung in Aktiengesellschaften 
gesetzlich geregelt, so zum Beispiel in Deutschland, den Niederlanden, Luxemburg und 
Österreich188. In Frankreich, Portugal und Irland besteht dagegen nur eine gesetzliche 
Teilregelung, wohingegen in Großbritannien, Schweden, Spanien und Italien nur 
freiwillige Mitbestimmungsmodelle existieren189. Unterschiede bestehen außerdem 
beim Schwellenwert, also der Beschäftigungszahl für das Eingreifen von 
Vertretungsmodellen, beim Intensitätsgrad der Mitwirkungsrechte und dem Gegenstand, 
auf den sich die Mitbestimmung bezieht190. Auch die Rolle von Tarifverträgen zur 
Begründung von Befugnissen der Arbeitnehmervertreter ist unterschiedlich 
ausgeprägt191. 
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 Jürgens/Rupp/Vitols, Corporate Governance und Shareholder Value, p. 8, abrufbar unter http://www. 
wz-berlin.de, Stand: 24.1.2007. 
186
 Ausführlich dazu Pichot, Arbeitnehmervertreter, S. 3. 
187
 Hopt, ZGR 1992, 265, 277. 
188
 S. Lutter, ZGR 2000, 1, 17; Blaurock, ZEuP 1998, 460, 478. 
189
 Blaurock, ZEuP 1998, 460, 478, detailliert zu der Situation in den einzelnen Mitgliedsstaaten Pichot, 
Arbeitnehmervertreter, S. 43ff. 
190
 Schwarz, Europäisches Gesellschaftsrecht, Rn. 550. 
191
 S. Schwarz, Europäisches Gesellschaftsrecht, Rn. 550. 
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Infolge dieser schwierigen Lage konstatierte die Kommission auch in einer Mitteilung 
vom 14.11.1995 „Zur Information und Konsultation der Arbeitnehmer“192 eine 
„ausweglose Situation“. 
 
C. Regelungstechnik zur internen Struktur 
Vorschriften zur internen Struktur von Aktiengesellschaften finden sich in Europa 
sowohl in gesetzlichen Regelwerken als auch in so genannten Corporate Governance 
Codes. Jedoch bestehen große Unterschiede hinsichtlich des Umfangs und der 
Detailliertheit der Normen. 
 
I. Gesetzliche Regelungen 
Alle Mitgliedsstaaten der EU verfügen über einen eigenen gesetzlichen 
Regelungsrahmen zur Ausgestaltung der Unternehmensverfassung von 
Aktiengesellschaften. Die entsprechenden Normen bestimmen zumeist die Organe der 
Gesellschaft und legen deren grundsätzliche Aufgaben fest193. Aufgrund des jeweiligen 
kulturellen Umfelds und der historischen Entwicklung variieren aber Umfang und 
Bedeutung der Vorschriften deutlich. 
So gibt in einigen kontinentaleuropäischen Staaten wie Deutschland das geltende 
Aktiengesetz relativ strikt die Rahmenbedingungen für Unternehmen vor und regelt 
dabei selbst Details. Das Companies Act 2006 in Großbritannien auf der anderen Seite 
überlässt viele Aspekte der Satzung („articles“) der Gesellschaft194. Dort kann zum 
Beispiel die Zuständigkeitsverteilung zwischen den Gesellschaftsorganen in den 
„articles“ festgelegt werden, während Deutschland diesbezüglich eine zwingende 
Regelung in § 119 AktG vorsieht195. Zwar werden durch eine Art Mustersatzung auch in 
Großbritannien gewisse Vorgaben gemacht196, diese sind aber insoweit dispositiv, als 
sie nur verbindlich gelten, wenn die Gesellschaft keine eigenen Satzungsvorschriften 
vorlegt. Neben den „articles“ kommt in Großbritannien außerdem dem nicht 
kodifizierten Richterrecht eine große Bedeutung zu197.  
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 Kommission, Mitteilung an den Rat und das Europäische Parlament zur Information und Konsultation 
der Arbeitnehmer, KOM (95) 547 endg., abrufbar unter http://europa.eu, Stand: 24.1.2007. 
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 So zum Beispiel in Frankreich der Nouveau Code de Commerce (L), Annexe à l’ordonnance no. 2000-
912 du 18 septembre 2000, Livre II, Des Sociétés Commerciales et des Groupements d’interet 
economique. 
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 S. Güthoff, Gesellschaftsrecht, S. 4. 
195
 Dazu näher Pannier, Aktionärsrechte, S. 147ff. 
196
 S. Section 19 des Companies Acts 2006. 
197
 S. Güthoff, Gesellschaftsrecht, S. 4. 
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Das Ausmaß der Gestaltungsfreiheit ist somit in den Mitgliedsstaaten sehr 
unterschiedlich. Einige Nationen räumen eher der Satzungsfreiheit größere Bedeutung 
ein und betonen damit die vertraglichen Grundlagen des Innenverhältnisses, während 
andere von einer zwingenden Ausgestaltung des Aktienrechts ausgehen. 
 
II. Corporate Governance Kodizes 
Neben den gesetzlichen Vorschriften haben im Laufe der letzten Jahre auch so genannte 
Corporate Governance Kodizes an Bedeutung gewonnen.  
 
1. Definition und rechtliche Qualität 
Bei Corporate Governance Kodizes handelt es sich um Regelwerke mit nicht bindenden 
Prinzipien, Standards und Praktiken, die von Privaten, am Wirtschaftsleben Beteiligten 
geschaffen werden, um die Unternehmensführung und die Information der Aktionäre zu 
verbessern198. In den Kodizes werden bestimmte Verhaltensregeln vorgeschlagen, die 
freiwillig seitens der Unternehmen übernommen werden können. Eine Missachtung der 
Vorschriften führt zu keiner staatlichen Sanktionierung.  
Meist sind die Codes mit einem so genannten „comply-or-explain“ Mechanismus 
ausgestattet, also mit der Verpflichtung, über den Umfang ihrer Anwendung oder 
Nichtanwendung Auskunft zu erteilen199. Dadurch soll Druck auf die Unternehmen 
ausgeübt werden, die freiwilligen Regeln zu befolgen und somit eine Bindung an den 
jeweiligen Kodex zu schaffen200. Denn im Vertrauen auf die Macht der Kapitalmärkte 
wird eine „Abstrafung“ über die Aktionäre als ausreichend erachtet. 
 
Umstritten ist, welche rechtliche Qualität die Kodizes haben. Teilweise werden sie als 
staatsunabhängiges so genanntes „Soft Law“ eingeordnet201, also als unverbindliches, 
nicht vor Gericht erzwingbares Recht, durch das bestimmte Verhaltensstandards 
aufgestellt werden und das aber durch vertragliche Vereinbarung, positivierende 
Gesetzgebung, Staatsverträge oder Gewohnheitsrecht verbindlich werden kann202. 
Andere hingegen stufen die privaten Regelwerke statt dessen als Handelsbrauch und 
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 Auf dieser Linie Pannier, Aktionärsrechte, S. 243. 
199
 Zum comply or explain Prinzip (Entsprechenserklärung) Borges, ZGR 2003, 508, 524f; Ulmer, ZHR 
166 (2002), 150, 170ff; Seibt, AG 2002, 249, 251ff; Hommelhoff/Schwab, in: Handbuch Corporate 
Governance, S. 51, 54ff. 
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 S. dazu auch Borges, ZGR 2003, 508, 524. 
201
 S. Hommelhoff, ZGR 2001, 238, 246; in diese Richtung Lutter, ZGR 2001, 224, 225; Ulmer, ZHR 166 
(2002), 150, 161. 
202
 Ausführlicher Drobnig, in: Aufbruch nach Europa, S. 745, 746. 
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Gewohnheitsrecht203, verallgemeinerte Managementgrundsätze204 oder Kombination aus 
gesetzlicher Interpretation und Fachnorm205 ein. 
 
2. Entstehung und Entwicklung der Kodizes 
Der Problemkreis Corporate Governance wurde zunächst vor allem in den USA 
diskutiert206. Dort entstanden erste Regelwerke zur Unternehmensführung, die von 
unterschiedlichsten Stellen wie den Aufsichtsbehörden, Börsen oder institutionellen 
Anlegern erarbeitet wurden207.  
Dieser Trend setzte sich auch in Europa fort, wo 1992 in Großbritannien die ersten 
Regelungen im Rahmen des Cadbury-Reports vorgeschlagen wurden208. Die 
überarbeitete Fassung dieses ersten freiwilligen Regelwerks wurde zur Grundlage des 
jetzt gültigen Combined Codes209. Dieser ist als Anhang den 
Börsenzulassungsregelungen der Londoner Börse beigefügt. Die gelisteten 
Unternehmen müssen jährlich Auskunft erteilen, inwieweit sie die Vorschriften des 
Combined Codes angewendet haben oder nicht.  
Auch auf internationaler Ebene wurden Corporate Governance Kodizes erarbeitet, so 
zum Beispiel die OECD-Principles von 1999210 oder die CACG-Guidelines von 
1999211. Inzwischen verfügen die meisten europäischen Staaten neben gesetzlichen 
Regelungen über mindestens einen Corporate Governance Kodex, der zusätzliche 
Regelungen für die interne Struktur der Aktiengesellschaft aufstellt212. 
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 Peltzer, NZG 2002, 10, 11; ablehnend dagegen Borges, ZGR 2003, 508, 515ff; Claussen/Bröcker, AG 
2000, 481, 483. 
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 So Claussen/Bröcker, AG 2000, 481, 485. 
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 S. Borges, ZGR 2003, 509, 517f. 
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 S. Hopt, in: Handbuch Corporate Governance, S. 29, 30; Roth/Büchele, GesRZ, 2002, 63, 65. 
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 Genauer Borges, ZGR 2003, 508, 509. 
208
 The Financial Aspects of Corporate Governance (Cadbury Report), abrufbar unter http://www. 
ecgi.org, Stand: 24.1.2007, näher dazu Berrar, Entwicklung der Corporate Governance, S. 138ff. 
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 The Combined Code on Corporate Governance, abrufbar unter http://www.ecgi.org, Stand: 24.1.2007. 
Die erste Fassung wurde im Jahr 1998 veröffentlicht. Infolge der Ergebnisse des Higgs Reports (Review 
of the role and effectiveness of non-executive directors) und des Smith Reports (Audit Committees – 
Combined Code Guidance), beide abrufbar unter http://www.ecgi.org, Stand: 24.1.2007, wurde am 
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 OECD-Grundsätze der Corporate Governance, abrufbar unter http://www.ecgi.org, Stand: 24.1.2007, 
ausführlich dazu Hommelhoff, ZGR 2001, 238ff; Berrar, Entwicklung der Corporate Governance, S. 78ff. 
211
 CACG-Guidelines, Principles for Corporate Governance in the Commonwealth – Towards Global 
Competitiveness and Economic Accountability, abrufbar unter http://www.ecgi.org, Stand: 24.1.2007. 
212
 Eine Liste der derzeit in Europa existierenden Corporate Governance Kodizes ist unter 
http://www.ecgi.org abrufbar (Stand: 24.1.2007). 
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In Deutschland wurde der erste Kodex von der Grundsatzkommission Corporate 
Governance entwickelt, die im Jahr 2000 den so genannten Code of Best Practice213 
veröffentlichte. Im Februar 2002 wurde der durch die Regierungskommission 
erarbeitete Deutsche Corporate Governance Kodex (DCGK) der Öffentlichkeit 
vorgestellt214, der zuletzt im Sommer 2006 überarbeitet wurde. Nach § 161 AktG sind 
die Unternehmen verpflichtet, im Jahresbericht Auskunft zu geben, inwieweit sie den 
DCGK einhalten215. 
Trotz ihrer generellen Unverbindlichkeit haben Corporate Governance Kodizes 
inzwischen weltweit großen Einfluss auf die Entwicklung des Gesellschaftsrechts. 
Durch ihre Einbindung in die Zulassungsvoraussetzungen einiger großer Börsen wurde 
der Druck zur Befolgung der Regelwerke deutlich erhöht und insbesondere große 
börsennotierte Unternehmen können es sich meist nicht leisten, die Vorschriften zu 
ignorieren. 
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 Corporate Governance-Grundsätze (Code of Best Practice) für börsennotierte Gesellschaften, abrufbar 
unter http://www.ecgi.org, Stand: 24.1.2007. 
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 Deutscher Corporate Governance Kodex, abrufbar unter http://www.ecgi.org, Stand: 24.1.2007. 
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 Ausführlich zu § 161 AktG Peltzer, Corporate Governance, Rn. 22ff. 
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§ 4 Harmonisierungsvorgehen der Kommission im Bereich Corporate 
Governance 
Der europäische Gesetzgeber hat zahlreiche Initiativen ergriffen, um den Bereich der 
internen Struktur von Aktiengesellschaft in Europa anzugleichen. 
 
A. Angleichungsversuche durch die fünfte Richtlinie 
Zunächst versuchte die Kommission, eine einheitliche Regelung der 
Unternehmensverfassung durch die Fünfte Richtlinie (Strukturrichtlinie) zu schaffen. 
Die Organisationsverfassung als „Herzstück“ des Gesellschaftsrechts sollte europaweit 
einheitlich gestaltet werden, weshalb im Laufe der Jahre mehrere Entwürfe für eine 
Richtlinie vorgestellt wurden, die allerdings nie zur Verabschiedung kamen. 
 
I. Entwicklung der Strukturrichtlinie 
1972 legte die Kommission ihren ersten Vorschlag für eine Richtlinie zur Angleichung 
der internen Struktur vor216. Die Vorarbeiten zu diesem Entwurf waren noch eng 
verknüpft mit der Diskussion um das Statut der Europäischen Aktiengesellschaft. In 
diesem Zusammenhang hatte die Kommission Untersuchungen zur Vertretung von 
Arbeitnehmern in der europäischen Aktiengesellschaft initiiert, deren Ergebnisse in die 
Arbeiten mit einflossen217. Vorgesehen war eine einheitliche Anwendung des 
dualistischen Modells auf alle Aktiengesellschaften in Europa und eine Mindestgarantie 
für die Beteiligung der Arbeitnehmer, die wenigstens ein Drittel der Sitze im 
Aufsichtsrat innehaben sollten.  
Der Entwurf wurde jedoch von einigen Mitgliedsstaaten heftig kritisiert, so dass die 
Kommission mit dem so genannten Grünbuch218 reagierte, in dem sie ihr Vorhaben 
detailliert begründete und rechtsvergleichende Studien zu dem Themenbereich erstellte. 
Nach Stellungnahmen des Europäischen Parlaments und des Wirtschafts- und 
Sozialausschusses verabschiedete sie am 28.7.1983 einen geänderten Vorschlag der 
Strukturrichtlinie219. Aber auch dieser Entwurf konnte sich aufgrund der bestehenden 
Differenzen in den Mitgliedsstaaten nicht durchsetzen, so dass es zu einer zweiten220 
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und dritten Änderung221 in den Jahren 1990 und 1991 kam, die allerdings keine 
wesentlichen Neuerungen mit sich brachten. Da auch in den darauffolgenden Jahren 
eine Verabschiedung der Strukturrichtlinie nicht möglich erschien, gab die Kommission 
ihr Vorhaben einer umfassenden Harmonisierung schließlich auf und nahm im Jahr 
2001 den Richtlinienentwurf zurück222.  
 
II. Wesentliche Inhalte des Richtlinienentwurfs 
Der zuletzt von der Kommission vorgeschlagene Entwurf einer Strukturrichtlinie 
bemühte sich, durch zahlreiche Wahlmöglichkeiten größtmögliche Flexibilität für die 
Mitgliedsstaaten zu gewährleisten. Er enthielt Regelungen zur Verwaltung der 
Aktiengesellschaft, zur Arbeitnehmermitbestimmung und zur Hauptversammlung. 
 
1. Verwaltung 
Hinsichtlich der Verwaltung der Gesellschaft ermöglichte der Richtlinienvorschlag die 
Wahl zwischen dualistischem und monistischem System223.  
Nach Vorgaben des Entwurfs führte im dualistischen System das Leitungsorgan die 
Geschäfte des Unternehmens unter der Kontrolle des Aufsichtsorgans224. Die Mitglieder 
des Leitungsorgans wurden gemäß Art. 3 Abs. 1 b Struktur-RL grundsätzlich vom 
Aufsichtsorgan bestellt, wohingegen die Hauptversammlung über die 
Zusammensetzung des Aufsichtsorgans entschied225. Alle Organmitglieder verfügten 
nach Art. 10 a Abs. 1 Struktur-RL über die selben Rechte und Pflichten. Dem 
Aufsichtsrat standen außerdem umfassende Informations- und Einsichtsrechte zu und 
grundlegende Entscheidungen bedurften seiner Genehmigung226. 
 
Das monistische System wurde im Richtlinienvorschlag mit Merkmalen ausgestattet, 
die zu einer Angleichung an das dualistische System führen sollten. Aus diesem Grund 
wurden die Direktoren der Gesellschaft in geschäftsführende und 
nichtgeschäftsführende Mitglieder des Verwaltungsorgans unterteilt. Die 
geschäftsführenden Mitglieder sollten die Gesellschaft unter der Aufsicht der 
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nichtgeschäftsführenden Direktoren verwalten227. Dabei wurden die geschäftsführenden 
Mitglieder grundsätzlich nach Art. 21 a Abs. 1 Struktur-RL von den 
nichtgeschäftsführenden Mitgliedern bestellt, wohingegen die nichtgeschäftsführenden 
Mitglieder von der Hauptversammlung gewählt wurden228. Wie im dualistischen System 
sollten geschäftsführende und nichtgeschäftsführende Mitglieder die gleichen Rechte 
und Pflichten inne haben229 und wesentliche unternehmerische Entscheidungen mussten 
vom gesamten Verwaltungsorgan beschlossen werden230. 
 
2. Arbeitnehmermitbestimmung 
Im Bereich der Mitbestimmung231 ging es der Kommission nicht um die Durchsetzung 
eines Einheitsmodells, sondern um die generelle Installation einer 
Arbeitnehmervertretung in großen Unternehmen. Die von ihr geplanten 
Mitbestimmungsregelungen erfassten daher nach Art. 4 Struktur-RL nur Betriebe mit 
mehr als 1000 Arbeitnehmern. Für das dualistische System standen vier verschiedene 
Varianten zur freien Wahl, die mit Ausnahme des so genannten Kooptationsmodells 
auch für das monistische System galten. 
Möglich war zunächst gemäß Art. 4 b, 21 d Struktur-RL, dass Arbeitnehmervertreter zu 
Mitgliedern des Aufsichtsorgans bzw. zu nicht geschäftsführenden Direktoren ernannt 
wurden, wobei sie mindestens ein Drittel und höchstens die Hälfte der Mitglieder stellen 
durften. Gemäß Art. 4 c Struktur-RL konnten die Organmitglieder außerdem durch 
Kooptation bestellt werden, das heißt, die Ernennungskompetenz lag beim Aufsichtsrat 
selbst232. Neben der Hauptversammlung hatten somit auch die Arbeitnehmer ein 
Widerspruchsrecht gegen einen Kandidaten. Eine weitere Möglichkeit bestand nach 
Art. 4 d, 21 e Struktur-RL darin, dass die Arbeitnehmerinteressen in einer gesonderten 
Arbeitnehmervertretung wahrgenommen wurden, die mit umfassenden Informations- 
und Beteiligungsrechten ausgestattet wurde. Schließlich war es auch möglich, die 
Mitbestimmung einer tarifvertraglichen Regelung zu überlassen. Aber auch dann 
mussten sich die Arbeitnehmer nach einem der drei beschriebenen Modelle 
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organisieren, wobei für den Fall, dass kein Tarifvertrag zustande kam, eine gesetzliche 
Regelung eingreifen musste233. 
 
3. Hauptversammlung 
Auch zu den Rechten und Pflichten der Aktionäre enthielt der Entwurf der 
Strukturrichtlinie detaillierte Vorschriften. 
Die Einberufung der Hauptversammlung war danach jederzeit möglich, aber mindestens 
einmal im Jahr obligatorisch. Sie sollte gemäß Art. 22 Struktur-RL durch das 
Leitungsorgan bzw. durch die geschäftsführenden Mitglieder des Organs erfolgen, 
konnte aber auch von Aktionären mit einer bestimmten Beteiligung verlangt werden234.  
Jeder Aktionär war bei Einhaltung der vorgeschriebenen Förmlichkeiten nach Art. 26 
Struktur-RL zur Teilnahme an der Hauptversammlung berechtigt und ihm stand ein 
allgemeines Auskunftsrecht zu235, das nur in Ausnahmefällen verweigert werden durfte. 
Nach Art. 33 Abs. 1 Struktur-RL musste das Stimmrecht der Aktionäre dem Anteil am 
gezeichneten Kapital entsprechen, wodurch der Grundsatz „one share one vote“ 
festgelegt wurde. Während Höchst- und Mehrstimmaktien generell ausgeschlossen 
waren, konnten Vorzugsaktien unter bestimmten Voraussetzungen nach Art. 33 Abs. 2 
Struktur-RL erteilt werden und auch Stimmrechtsverbote waren grundsätzlich möglich. 
Dagegen galten Stimmrechtsbindungen in der Regel als nichtig236, während 
Stimmbindungsvereinbarungen zwischen Aktionären oder zwischen Aktionären und 
Dritten zulässig waren, wenn der Mitgliedsstaat nicht weitergehende Verbote erlassen 
hatte237. Gemäß Art. 27 Abs. 1 Struktur-RL war auch eine Stimmrechtsvertretung 
grundsätzlich zulässig, wobei Art. 28 Struktur-RL die Einzelheiten bei einer Vertretung 
durch Kreditinstitute, Aktionärsvereinigungen und die Aktiengesellschaft regelte.  
 
III. Gründe für das Scheitern der Richtlinie 
Die Strukturrichtlinie konnte trotz intensiver Bemühungen auf europäischer Ebene nicht 
verabschiedet werden. Das lag vor allem daran, dass die Mitgliedsstaaten sich nicht 
einigen konnten, welches Verwaltungssystem in den Gesellschaften installiert werden 
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und wie stark die Arbeitnehmermitbestimmung ausgeprägt sein sollte238. Zu beiden 
Aspekten waren die Meinungen innerhalb der EU völlig gespalten und es konnte kein 
wirklicher Kompromiss gefunden werden. 
Denn bei den unterschiedlichen in Europa bestehenden Systemen zur Verwaltung und 
Arbeitnehmervertretung im Rahmen von Aktiengesellschaften handelt es sich nicht um 
moderne neuartige Errungenschaften, sondern um das Ergebnis langer, gewachsener 
Traditionen. Die entsprechenden Modelle haben sich in den einzelnen Nationen seit 
Jahren bewährt und sind im jeweiligen Kulturkreis verankert. Diese starke Einbindung 
in den nationalen Zusammenhang erklärt die große Abneigung einzelner Staaten, sich 
von ihren eigenen Lösungen zu trennen und andere Formen aus Europa anzunehmen. 
 
So bestehen auf dem Gebiet der Arbeitnehmermitbestimmung auch heute nach wie vor 
ausgeprägte Unterschiede innerhalb der EU239 und die Fronten bei der Frage der 
Angleichung sind relativ verhärtet. Allen voran die deutsche Haltung stieß im Rahmen 
der Verhandlungen zur Strukturrichtlinie auf Widerstand240. Denn während hierzulande 
große Befürchtungen einer „Flucht aus der Mitbestimmung“ bestanden, wurde eine 
gesetzliche Festschreibung der Arbeitnehmermitbestimmung vor allem in 
Großbritannien als viel zu weitgehend eingestuft241. Es wurde befürchtet, dass die 
Einführung derartiger Mitbestimmungsregeln die Wettbewerbsfähigkeit der englischen 
Industrie negativ beeinflussen könnte und hohe Kosten, Verzögerungen bei der 
Entscheidungsfindung sowie häufige Konflikte zwischen Arbeitgebern und 
Arbeitnehmern verursachen würde242. Daher blieb die Mitbestimmungsfrage ungelöst 
und Fortschritte wurden nachhaltig blockiert243. 
Ähnliches gilt bei den verschiedenen Modellen zur Verwaltung der Gesellschaft. Zwar 
wurde in den Entwurf der Strukturrichtlinie ein Wahlrecht zwischen beiden Systemarten 
eingeführt244. Dennoch war eine generelle Orientierung der fünften Richtlinie am 
dualistischen Modell nach wie vor nicht zu übersehen245, da das monistische System mit 
Merkmalen des dualistischen ausgestattet wurde. Insbesondere Großbritannien wandte 
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sich daher auch bei diesem Aspekt gegen die zwangsweise Übernahme von 
gesellschaftsrechtlichen Institutionen, die man als typisch deutschen Beitrag ansah246. 
 
B. Einberufung der High Level Group 
Im September 2001 setzte die Kommission eine hochrangige Gruppe von Experten auf 
dem Gebiet des Gesellschaftsrechts ein, um Verbesserungen und Zukunftsperspektiven 
für die EU zu erarbeiten. Diese so genannte High Level Group legte einen detaillierten 
Fragenkatalog zur Entwicklung des Europäischen Gesellschaftsrechts vor und bat 
interessierte Kreise um Beantwortung. Zahlreiche Personen und Institutionen nahmen 
diese Möglichkeit wahr. Nach Auswertung der 119 schriftlichen Stellungnahmen ergab 
sich, dass die Befragten die Vorschläge der High Level Group zumindest im Grundsatz 
unterstützten247. Am 4.11.2002 präsentierte die Gruppe ihren Abschlussbericht248, der 
zur Grundlage für ein weiteres Vorgehen der Kommission gemacht werden sollte. 
 
C. Der Aktionsplan der Kommission 
Im Jahr 2002 wurde die Kommission damit beauftragt, Überlegungen zur 
Modernisierung des Gesellschaftsrechts und zur Verbesserung der Corporate 
Governance anzustellen. Infolge dieses Auftrags und der Vorarbeiten der High Level 
Group legte die Kommission am 21. Mai 2003 einen Aktionsplan zur Corporate 
Governance249 vor, der das europäische Vorgehen auf dem Gebiet des 
Gesellschaftsrechts für die nächsten Jahre festlegte. 
 
In erster Linie sollte der Aktionsplan die Effizienz und Wettbewerbsfähigkeit von 
europäischen Unternehmen fördern und die Rechte der Aktionäre stärken250. Während 
die Wettbewerbsfähigkeit vor allem für das Wirtschaftswachstum und die Schaffung 
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von Arbeitsplätzen von zentraler Bedeutung ist251, stufte die Kommission auch den 
Aktionärsschutz in Zeiten der zunehmenden Mobilität von Unternehmen als 
entscheidend ein252. Außerdem sollte mit der Initiative auf Finanzskandale in der 
jüngsten Vergangenheit reagiert werden und dadurch das Vertrauen der Anleger 
wiederhergestellt werden253. Daneben wollte die Kommission in Anbetracht der 
bevorstehenden Erweiterung der EU um zehn neue Mitglieder auch ein solides Konzept 
im Bereich des Gesellschaftsrechts schaffen und dabei die größtmögliche Ausschöpfung 
des Binnenmarkts, die Integration der Kapitalmärkte und die Ausnutzung moderner 
technischer Hilfsmittel erreichen254. 
 
Der Aktionsplan sieht eine Vielzahl von Maßnahmen vor, die das Europäische 
Gesellschaftsrecht wettbewerbsfähiger machen sollen. Dabei legt er einerseits die 
Bereiche fest, in denen Initiativen ergriffen werden sollen und nennt außerdem die 
konkreten Mittel zur Verwirklichung. Als Mittel kommen vor allem neue Richtlinien 
bzw. Änderungen bereits bestehender Richtlinien, Empfehlungen und sonstige 
Maßnahmen wie zum Beispiel Studien in Frage255. Neben Regelungen zur 
Kapitalerhaltung, zu Unternehmensgruppen und einzelnen europäischen Rechtsformen, 
liegt der Schwerpunkt der Initiative vor allem im Bereich der Corporate Governance. 
 
I. Verbesserte Offenlegung der Corporate Governance 
Der Aktionsplan sieht dabei zunächst eine Richtlinie zur verbesserten Offenlegung der 
Corporate Governance vor, wonach börsennotierte Unternehmen verpflichtet werden 
sollen, eine jährliche Erklärung zur Corporate Governance abzugeben, in der sie unter 
anderem Angaben zur Zusammensetzung und Funktionsweise des Leitungs- bzw. 
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Verwaltungsorgans und seiner Ausschüsse machen, Aktionäre mit bedeutenden 
Beteiligungen offen legen und auf einen auf nationaler Ebene vorgesehenen Corporate 
Governance Kodex verweisen, den die Gesellschaft befolgt oder in Bezug auf den sie 
Abweichungen offen legt256. Inzwischen wurde diesbezüglich ein Richtlinienvorschlag 
vorgelegt257. 
Darüber hinaus sieht die Kommission vor, dass die Informationen über institutionelle 
Anleger verbessert werden sollen. Dazu sollen diese ihre Anlagestrategien für die 
Ausübung von Stimmrechten offen legen und auf Verlangen den wirtschaftlichen 
Inhabern gegenüber offenbaren, wie diese Rechte in einem bestimmten Fall genutzt 
werden258.  
 
II. Stärkung der Aktionärsrechte 
Im Hinblick auf die Stärkung der Aktionärsrechte sieht die Kommission den 
verbesserten Zugang zu Informationen vor. Aktionäre börsennotierter Gesellschaften 
sollen die Möglichkeit erhalten, vor der Hauptversammlung elektronisch auf relevante 
Informationen zuzugreifen259. Dieses Thema ist bereits Gegenstand der 
Transparenzrichtlinie, die es börsennotierten Gesellschaften ermöglicht, die 
Unterrichtung ihrer Aktionäre mit elektronischen Hilfsmitteln durchzuführen260. Die 
Kommission plant aber weitere Maßnahmen, durch die die Gesellschaften mittelfristig 
auch dazu verpflichtet werden sollen, zur Informierung ihrer Aktionäre elektronische 
Medien zu benutzen261. 
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Daneben soll eine Richtlinie das Fragerecht der Aktionäre, das Recht auf Vorlage von 
Beschlüssen und die Teilnahme an Hauptversammlungen auf elektronischem Weg 
europaweit ermöglichen262. Inzwischen wurde ein entsprechender Richtlinienvorschlag 
vorgelegt263. 
Davon abgesehen wird von der Kommission Aktionärsdemokratie als mittel- bzw. 
langfristige Maßnahme angestrebt. Inwieweit der Grundsatz „eine Aktie, eine Stimme“ 
europaweit festgelegt werden sollte, wird durch eine Studie der Kommission 
untersucht264.  
 
III. Modernisierung des Leitungs-/Verwaltungsorgans 
Ein dritter Bereich betrifft die Modernisierung des Leitungs-/Verwaltungsorgans, wobei 
es dabei im Wesentlichen um Fragen der Zusammensetzung, der Vergütung und der 
Verantwortung von Direktoren geht.  
Zu den ersten beiden Aspekten hat die Kommission bereits Empfehlungen erlassen. Die 
Empfehlung zu den Aufgaben von nicht geschäftsführenden 
Direktoren/Aufsichtsratsmitgliedern börsennotierter Gesellschaften sowie zu den 
Ausschüssen des Verwaltungs-/Aufsichtsrats265 wird im zweiten Teil dieser Arbeit 
ausführlich besprochen. Die Empfehlung zur Einführung einer angemessenen Regelung 
für die Vergütung von Mitgliedern der Unternehmensleitung börsennotierter 
Gesellschaften266 regelt die individuelle Offenlegung der Vergütung von Direktoren. 
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Darüber hinaus plant die Kommission, mittelfristig auch ein Wahlrecht zwischen 
monistischem und dualistischen System zuzulassen267. 
 
Daneben soll die kollektive Verantwortung der Mitglieder des Leitungs-/ 
Verwaltungsorgans für den Jahresabschluss und alle wesentlichen Erklärungen durch 
EU-Recht bestätigt werden268. Diesbezüglich wurde bereits eine Richtlinie erlassen269. 
Mittelfristig erwägt die Kommission außerdem, einen Richtlinienvorschlag, der die 
Einführung eines Rechts auf Sonderprüfung, Regelungen über die 
Konkursverschleppungshaftung und ein EU-weites Verbot der Tätigkeit als Direktor als 
Strafe für Fehlverhalten regeln soll. 
 
D. Bewertung und Grenzen einer Harmonisierung durch den europäischen 
Gesetzgeber 
Die Kommission hat zwar nach den ernüchternden Erfahrungen mit der 
Strukturrichtlinie davon abgesehen, umfassende Regelungen zum Bereich der 
Organisationsverfassung auf den Weg zu bringen und sich statt dessen für eine selektive 
Mindestharmonisierung entschieden. Dennoch hat sie eine nicht unerhebliche Anzahl 
von Vorschriften in diesem Bereich erlassen und plant weitere Maßnahmen in der 
näheren Zukunft. Zu berücksichtigen ist dabei aber, dass eine zentral gesteuerte 
Harmonisierung nicht nur mit Vorteilen verbunden ist und dass dieser Art der 
Angleichung generell auch Grenzen gesetzt sind. 
 
I. Vor- und Nacheile einer Harmonisierung durch den EU-Gesetzgeber 
Das zentral gesteuerte Harmonisierungsvorgehen des Gemeinschaftsgesetzgebers ist 
sowohl mit positiven als auch negativen Aspekten verbunden. 
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Von Vorteil bei einer derartigen Angleichung ist in erster Linie der Druck zur 
Durchsetzung, der durch europäische Maßnahmen ausgeübt wird. Während die 
Richtlinie und die Verordnung ohnehin verbindlich sind, haben auch Empfehlungen 
allein aufgrund der Tatsache, dass sie von der Kommission stammen, in der Regel große 
Wirkung270. Dadurch kann die Entwicklung des europäischen Gesellschaftsrechts 
zentral in die vorgesehene Richtung gesteuert und eine Angleichung der nationalen 
Rechte effektiv und zielgerichtet voran getrieben werden. 
Allerdings können Vorschriften auf europäischer Ebene grundsätzlich zu weniger 
Flexibilität in den Mitgliedsstaaten führen und unter Umständen zur Überregulierung271. 
Nationale Besonderheiten werden teilweise nicht ausreichend berücksichtigt und es 
besteht die Gefahr der so genannten „Versteinerung“272 der nationalen 
Rechtsordnungen. Darunter versteht man den Effekt, dass die Mitgliedsländer 
notwendige Änderungen nicht mehr alleine durchsetzen können, sondern erst die 
übrigen Nationen von einer Veränderung des Rechts überzeugen müssen273. Die 
beteiligten Staaten verlieren dadurch die Möglichkeit der autonomen Rechtsänderung 
und Rechtsfortbildung, da auf nationaler Ebene eine Veränderungssperre eintritt274. Sie 
können unter Umständen nicht mehr zügig und flexibel auf sich ergebende 
Erfordernisse reagieren, selbst wenn dafür ein dringendes nationales Bedürfnis besteht. 
Statt dessen muss der langwierige Weg über die Europäische Gemeinschaft beschritten 
werden. 
Daneben sind Maßnahmen des Gemeinschaftsgesetzgebers immer auch ein 
Kompromiss, der nicht unbedingt alle Interessen der Mitgliedsländer ausreichend 
berücksichtigt. Unter Umständen sind die Staaten zum Erlass von Regelungen 
gezwungen, die ihren nationalen Besonderheiten zu einem gewissen Grad 
widersprechen. 
Folglich stehen der Effektivität dieser Harmonisierungsmethode die Nachteile 
geringerer Flexibilität und die zum Teil fehlende Berücksichtigung nationaler 
Besonderheiten entgegen. 
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II. Grenzen einer Harmonisierung durch den Gemeinschaftsgesetzgeber 
Unabhängig von den Vor- und Nachteilen einer Harmonisierung durch den 
Gemeinschaftsgesetzgeber ist allerdings auch zu beachten, dass eine zentrale 
Rechtsangleichung nicht beliebig und schrankenlos erfolgen kann. Grenzen werden 
einerseits durch den EG-Vertrag selbst gesetzt sowie durch das Prinzip der so genannten 
Pfadabhängigkeit. 
 
1. EG-vertragliche Schranken 
Bereits Art. 3 lit. h EG bestimmt, dass eine Rechtsangleichung durch den 
Gemeinschaftsgesetzgeber nur vorgenommen werden darf, soweit dies für das 
Funktionieren des Gemeinsamen Marktes erforderlich ist. Dadurch wird klargestellt, 
dass es sich bei der Harmonisierung um keinen Selbstzweck handelt, sondern dass diese 
der Förderung übergeordneter Ziele dient275. Es kann damit keine Rechtsangleichung 
um ihrer selbst willen geben276, sondern die Maßnahmen müssen sich am Kriterium der 
Erforderlichkeit messen lassen. 
 
Daneben bestimmt das Prinzip der begrenzten Einzelermächtigung gemäß Art. 5 Abs. 1 
EG dass die Gemeinschaft nur innerhalb der ihr im EG-Vertrag zugewiesenen 
Befugnisse und gesetzten Ziele tätig wird. Für eine Harmonisierung bedarf es damit 
einer vertraglichen Ermächtigungsnorm, da der europäische Gesetzgeber keine 
„Kompetenz-Kompetenz“ zur Rechtsangleichung besitzt. Hinsichtlich der Frage, wie 
die konkrete Kompetenzverteilung zwischen der Europäischen Gemeinschaft und den 
Mitgliedsstaaten erfolgt, verweist Art. 5 Abs. 1 EG auf den Inhalt der einzelnen 
Ermächtigungsgrundlagen. Gerade im Gesellschaftsrecht sind diese Vorschriften aber 
mit wirtschafts- und integrationspolitischen Zielen wie zum Beispiel der Errichtung 
eines Gemeinsamen Marktes verbunden, so dass den Gemeinschaftsorganen ein weiter 
Spielraum eröffnet wird277. Das Prinzip der begrenzten Einzelermächtigung stellt daher 
eine verhältnismäßig geringe Einschränkung für den Gemeinschaftsgesetzgeber dar278. 
 
Etwas anderes gilt für das Subsidiaritätsprinzip des Art. 5 Abs. 2 EG. Danach darf die 
Gemeinschaft nur tätig werden, sofern und soweit die Ziele des EG-Vertrags nicht 
                                                 
275
 Dreher, JZ 1999, 105; Deckert, RabelsZ 64 (2000), 478, 485. 
276
 Auf dieser Linie Lutter, ZGR 1992, 435, 447. 
277
 Näher Pannier, Aktionärsrechte, S. 195f. 
278
 S. Deckert, RabelsZ 64 (2000), 478, 486. 
59  
bereits auf mitgliedsstaatlicher Ebene erreicht werden können. Die Regelung hat somit 
das Ziel, den Mitgliedsstaaten ein relativ hohes Maß an eigener Zuständigkeit und 
Regelungskompetenz gegenüber der Gemeinschaft zu erhalten. 
Inwieweit das Subsidiaritätsprinzip die gesellschaftsrechtliche EG-Gesetzgebung 
einschränken kann, waren Kommission und Mitgliedsstaaten lange Zeit 
unterschiedlicher Ansicht. Die Kommission vertrat eine sehr weite Auffassung 
hinsichtlich ihrer Kompetenzgrundlagen279 und ging davon aus, dass die Gemeinschaft 
für alle Maßnahmen zur Verwirklichung des Binnenmarktes einschließlich der 
Rechtsangleichung zuständig sei, da es sich dabei um ausschließliche Kompetenzen 
handele, auf die das Subsidiaritätsprinzip nicht anwendbar sei280. Demgegenüber waren 
die Mitgliedsstaaten der Ansicht, dass das Subsidiaritätsprinzip im Bereich des 
Binnenmarktes nicht generell ausgeschlossen werden könne281. Diese so genannte 
„Kompetenzkrise“282 gilt inzwischen als überwunden. Europäische Maßnahmen im 
Gesellschaftsrecht sind ebenfalls am Subsidiaritätsprinzip zu messen, weshalb Art. 5 
Abs. 2 EG eine weitere EG-vertragliche Schranke der Rechtsangleichung auf 
Gemeinschaftsebene darstellt. 
Zusammengefasst darf eine Harmonisierung durch den Gemeinschaftsgesetzgeber daher 
nur erfolgen, wenn diese tatsächlich erforderlich ist, auf einer EG-vertraglichen 
Ermächtigungsgrundlage beruht und keine ebenso gute Lösung auf nationaler Ebene 
erreicht werden kann. Durch die Vorgabe dieser Voraussetzungen begrenzt der EG-
Vertrag die Angleichung auf europäischem Level. 
 
2. Pfadabhängigkeit 
Neben den Schranken des EG-Vertrags kann auch das Prinzip der so genannten 
Pfadabhängigkeit eine Grenze der Rechtsangleichung bilden283. 
 
a. Definition und Konzept 
Unter Pfadabhängigkeit versteht man den kulturellen, historischen und traditionellen 
Zusammenhang, in den ein Rechtssystem eingebettet ist und der die rechtlichen 
                                                 
279
 Zu der Kompetenzfrage Deckert, DStR 1997, 874; Ebke, RabelsZ 62 (1998), 195, 223f. 
280
 Kommission, Das Subsidiaritätsprinzip, Mitteilung an den Rat und das Europäische Parlament vom 
27.10.1992, Bull. EG 10/1992, S. 118ff; s. dazu auch Hopt, ZIP 1998, 96, 99. 
281
 Dazu Reher, Gesellschaftsrecht in gemeinsamen Märkten, S. 32f. 
282
 Behrens, in: FS Mestmäcker, S. 831, 836.  
283
 Allgemein zur Pfadabhängigkeit Heine/Kerber, 13 European Journal of Law and Economics, 47, 53ff 
(2002); Streit, in: FS Mestmäcker, S. 521, 530; Kieninger, Wettbewerb der Rechtsordnungen, S. 63ff; 
Leyens, RabelsZ 67 (2003), 57, 64f. 
60  
Gegebenheiten geprägt hat284. Es geht um die Rahmenbedingungen in einer Nation, die 
den Charakter der jeweiligen Landeskultur ausmachen. Aufgrund dieser nationalen 
Faktoren ist es nicht immer möglich, ein objektiv besseres System in eine andere 
Rechtsordnung zu übertragen. Denn wenn die dafür erforderlichen flankierenden 
Maßnahmen zur Durchsetzung fehlen, hat das übertragene Regelungskonzept häufig 
keinerlei oder sogar negative Auswirkungen285. Die Übernahme eines kompletten 
Regelungskonzepts oder einzelner Regelungen aus anderen Corporate Governance 
Systemen kann damit ökonomisch ineffizient sein286, da sich durch die verschiedenen 
Ausgangsbedingungen Lösungen entwickelt haben, die zum jeweiligen rechtlichen, 
kulturellen und ordnungspolitischen Zusammenhang passen. Ein Wandel des 
existierenden Systems wäre aber meist mit derart hohen Kosten und großen 
Veränderungen verbunden, dass statt dessen lieber eine ineffizientere Lösung in Kauf 
genommen wird287.  
 
Pfadabhängigkeit kann damit als Argument gegen eine Angleichung im Bereich der 
Corporate Governance herangezogen werden, jedenfalls soweit die Harmonisierung 
dazu führt, dass sich die auf europäischer Ebene gewählten Lösungen in bestimmten 
mitgliedsstaatlichen Rechtsordnungen negativ bzw. effizienzmindernd auswirken288. 
Wenn also die Konsistenz eines Corporate Governance Systems verringert wird, ist eine 
Lösung auf nationalem Level vorzuziehen289. 
 
b. Pfadabhängige Unterschiede im Bereich der Corporate Governance 
Im Bereich der Corporate Governance existieren ausgeprägte pfadabhängige Strukturen, 
die in den Mitgliedsstaaten zum Teil stark divergieren.  
Eine zentrale Rolle spielt dabei vor allem die nationale Aktionärsstruktur. Während in 
Ländern wie Großbritannien die Aktien zumeist breit gestreut sind und einzelne 
Aktionäre kaum die Möglichkeit haben, über die Hauptversammlung Einfluss auf die 
Geschäftspolitik auszuüben290, ist in Nationen wie Deutschland eine Konzentration der 
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Eigentümerstellung festzustellen291. Dort sind die Großaktionäre mit viel Macht 
ausgestattet und machen diese geltend, um ihre Interessen im Unternehmen 
durchzusetzen. 
Auch die Rolle der Banken variiert europaweit deutlich. Während in Ländern wie 
Großbritannien die Aufgabe der Unternehmensfinanzierung vom Kapitalmarkt erfüllt 
wird, nehmen diese Funktion in Deutschland die großen Universalbanken wahr292. 
Diese sind dort aber nicht nur Kreditgeber, sondern ihr Einfluss zeigt sich auch auf 
andere Weise. Sie haben ein Netz von wesentlichen Beteiligungen an wichtigen 
Unternehmen aufgebaut, besetzen einen erheblichen Anteil der Aufsichtsratsposten und 
ihnen obliegt die Berechtigung zur Stimmrechtsvertretung293.  
Schließlich spielt auch die unterschiedliche Orientierung an Stakeholder- bzw. 
Shareholderinteressen eine Rolle. Während in Nationen wie Deutschland bei 
wirtschaftlichen Entscheidungen auch die Situation von Stakeholdern wie von 
Arbeitnehmern und Gläubigern berücksichtigt wird, richtet sich die 
Unternehmenspolitik in Großbritannien einseitiger auf den Aktienkurs aus und orientiert 
sich somit primär an den Interessen der Shareholder294. Je nachdem, ob eher der 
Shareholder- oder Stakeholderansatz verfolgt wird, variiert auch die Bedeutung der 
Mitbestimmung. 
 
Diese nationalen pfadabhängigen Faktoren haben zur Ausprägung verschiedener 
Kontrollsysteme geführt, die in Unternehmen der Überwachung des Managements 
dienen. Denn da in größeren Gesellschaften meist eine Trennung von Herrschaft und 
Eigentum vorliegt, sind besondere Mechanismen erforderlich, um das Handeln der 
Unternehmensleitung zu kontrollieren (Principal Agent Problem)295. Insbesondere 
Aktiengesellschaften werden in der Regel nicht persönlich vom Haupteigentümer 
(„Principal“) geleitet, sondern von externen Managern („Agents“), die entweder gar 
nicht oder nur geringfügig am Unternehmen beteiligt sind. Damit dennoch eine 
effiziente Steuerung gewährleistet wird, haben sich verschiedene Überwachungssysteme 
in Europa herausgebildet, mit denen die Geschäftsführung kontrolliert wird.  
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Beim so genannten internen Kontrollsystem erfolgt die Kontrolle der Geschäftsleitung 
primär über innergesellschaftliche Überwachungs- und Steuerungsmechanismen, wobei 
verschiedene Interessengruppen, die so genannten Stakeholder, durch privilegierte 
Informations- und Einflussmöglichkeiten einbezogen werden296. Wesentliche 
Entscheidungen erfolgen im Regelfall durch eine intensive Abstimmung zwischen den 
Vertretern der Interessengruppen. Das interne Kontrollsystem besteht in der Regel in 
Nationen, in denen eine Konzentration der Eigentümerstellung festzustellen ist und in 
denen die Macht der Banken und die Mitbestimmung ausgeprägt sind. Dort sind die 
Großaktionäre aufgrund ihres hohen Unternehmensanteils in der Lage, ihre Interessen 
gegenüber dem Management durchzusetzen. Sie verfügen über genügend Einfluss und 
finanzielle Mittel, um auf die Unternehmensleitung einzuwirken und diese auch 
gegebenenfalls unter Druck zu setzen297. 
 
Das externe Kontrollsystem ist dagegen in Nationen zu finden, in denen keine 
Konzentration der Eigentümerstellung besteht. Es setzt für die Steuerung der 
Geschäftsleitung in erster Linie auf die Marktkräfte und bezieht sich damit vor allem 
auf Unternehmen, deren Anteile an der Börse gehandelt werden298. Bei einer breiten 
Streuung fühlt sich der einzelne Aktionär in der Regel nicht verantwortlich für die 
Überwachung des Managements, da für ihn aufgrund seiner geringen Beteiligungsquote 
kein Anreiz dafür besteht299 und Kosten sowie Aufwand meist in keinem Verhältnis zu 
dem zu erwartenden Nutzen stehen. Die Kontrolle findet statt dessen über die 
Kapitalmärkte statt. Die Kleinanleger können ihre Aktien verkaufen, wodurch Druck 
auf den Aktienkurs ausgeübt wird, was wiederum mittelbar die Unternehmensleitung 
beeinflussen kann300. Diese wird sich bei einem Kursabfall mit unangenehmen 
Nachfragen und Kritik auseinandersetzen müssen und es steigt die Gefahr einer 
feindlichen Übernahme, bei der es in aller Regel zur Absetzung des Managements 
kommen wird301. Um dies zu vermeiden, wird die Geschäftsführung mit allen Mitteln 
versuchen, einem Kursabfall entgegen zu wirken.  
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Die soeben dargestellten pfadabhängigen Strukturen und die dadurch bedingten 
Kontrollsysteme haben sich über einen langen Zeitraum hinweg in den Mitgliedsstaaten 
entwickelt und sind dort fest in der jeweiligen Kultur und Tradition verankert. Daher 
sind Veränderungen in diesem Bereich äußerst schwierig herbeizuführen, weshalb die 
Pfadabhängigkeit einer zentral gesteuerten Harmonisierung auf Gemeinschaftsebene 
entgegenstehen kann. Werden die genannten Unterschiede ignoriert, besteht die Gefahr, 
dass es zu Instabilitäten und Ineffizienzen in den Corporate Governance Systemen 
kommt. 
 
E. Schlussfolgerung: Prüfung alternativer Harmonisierungsmöglichkeiten 
Die Kommission hat sich dazu entschieden, den Bereich der internen Struktur von 
Aktiengesellschaften punktuell durch einige zentrale Maßnahmen zu harmonisieren. Bei 
der Hauptversammlung als Organ der Aktionäre hat sie durch Richtlinienvorschläge 
Regelungen auf den Weg gebracht, die sich mit dem Teilnahme-, Frage- und 
Stimmrechtsvertretungsrecht der Anleger beschäftigen302. Durch Empfehlungen hat sie 
außerdem die Zusammensetzung des Verwaltungs-/Aufsichtsorgans und die Vergütung 
der Direktoren in Angriff genommen303. Auch das Thema der Verantwortung der 
Direktoren wurde punktuell von der Kommission angegangen304. In den übrigen 
Bereichen, insbesondere bei der Arbeitnehmermitbestimmung strebt sie bisher hingegen 
keine Regelung an. 
Grundsätzlich hat sie somit in den meisten Bereichen nicht auf andere 
Angleichungsmethoden vertraut, sondern ist von der generellen Erforderlichkeit einer 
zentral gesteuerten Harmonisierung ausgegangen. 
 
Jedoch sollte vor dem Hintergrund der auch bestehenden Nachteile einer 
Harmonisierung und der durch den EG-Vertrag und durch das Konzept der 
Pfadabhängigkeit gesetzten Schranken eine Rechtsangleichung durch die Kommission 
in erster Linie nur für die Bereiche des inneren Aufbaus von Aktiengesellschaften in 
Betracht gezogen werden, in denen andere Angleichungsmethoden wenig Erfolg haben 
oder in denen die Gefahr einer schädlichen Deregulierung ein Eingreifen durch die 
Gemeinschaft erforderlich macht. Bei jeder Maßnahme der Kommission sollte deshalb 
zunächst geprüft werden, ob diese überhaupt erforderlich war oder ob nicht andere 
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Mittel zu denselben Ergebnissen geführt hätten. Auch ist zu berücksichtigen, inwieweit 
sich die zentral gesteuerten Maßnahmen in den nationalen Rahmen einpassen. 
 
Mögliche Alternativen zur Rechtsangleichung durch den Gemeinschaftsgesetzgeber 
sind vor allem der Wettbewerb der Gesetzgeber und eine Anpassung durch Corporate 
Governance Kodizes. In den letzten Jahren erwies sich außerdem die Rechtsprechung 
des EuGH als treibende Kraft im Harmonisierungsprozess. Häufig werden die einzelnen 
Angleichungsmethoden auch nicht isoliert zu einem Ergebnis führen, sondern statt 
dessen kann vor allem das Zusammenspiel der verschiedenen Arten effektiv eine 
Harmonisierung bewirken. 
Daher wird im Folgenden geprüft, inwieweit die Voraussetzungen für alternative 
Angleichungsmethoden vorliegen und ob diese auch zu Annäherungen im Bereich der 
Corporate Governance geführt haben bzw. in Zukunft führen können. Begonnen wird 
mit der Rechtsprechung des EuGH und deren Auswirkungen auf die interne Struktur 
von Aktiengesellschaften, da diese auch Einfluss auf die anderen Arten der Angleichung 
hat. Im Anschluss daran werden der Wettbewerb der Gesetzgeber und die Corporate 
Governance Kodizes als potentielle Harmonisierungsmethoden untersucht. 
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§ 5 Alternative Möglichkeiten zur Harmonisierung der internen Struktur von 
Aktiengesellschaften 
 
A. Harmonisierung durch den EuGH 
Dem europäischen Gerichtshof (EuGH) obliegt nach Art. 220 EG die einheitliche 
Auslegung europäischen Rechts. Er beschäftigt sich mit unpräzisen 
Vertragsformulierungen und schließt wenn nötig Lücken im Gemeinschaftsrecht, 
wodurch er die Einheit der Rechtsentwicklung sichert. In gewissem Rahmen kann er 
dadurch als „Quasigesetzgeber“305 gestaltend tätig werden und Rechtsfortbildung 
betreiben306. Eine Harmonisierung rechtlicher Bestimmungen kann folglich generell 
auch durch Rechtsprechung stattfinden307. 
 
I. Voraussetzungen für eine Harmonisierung durch den EuGH 
Um aber allein durch die Rechtsprechung eines Gerichts europaweit Angleichungen im 
Bereich des Gesellschaftsrechts herbeizuführen, müssen vor allem zwei 
Voraussetzungen erfüllt sein.  
Zunächst ist es notwendig, dass den jeweiligen Entscheidungen auch über den Einzelfall 
hinaus Bedeutung zukommt. Das heißt, die Urteile müssen in Europa zu einem 
gewissen Grad allgemeine Wirkung besitzen und für Dritte verbindlich sein. 
Nach allgemeiner Auffassung entfalten Vorabentscheidungen des EuGH aber nach Art. 
234 EG unmittelbar bindende Wirkung lediglich im Hinblick auf das 
Ausgangsverfahren308 - also in Bezug auf das Ausgangsgericht und die beteiligten 
Parteien309. Dies bedeutet, dass die Entscheidungen grundsätzlich nur einzelfallbezogen 
sind und lediglich inter pares gelten. 
Dennoch entfalten sie faktisch aber eine rechtsbildende Kraft, da der Gerichtshof die 
Auslegung des für alle Mitgliedsstaaten geltenden Gemeinschaftsrechts festlegt und auf 
seine Ausführungen im Rahmen anderer Verfahren zurückgegriffen wird310. Er 
bestimmt, wie eine Norm allgemein und für alle zu verstehen ist, weshalb seine 
Aussagen aus Gründen der Prozessökonomie auch in Folgeentscheidungen anderer 
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 Möllers, Gesellschaftsrecht, Rn. 16. 
306
 Dazu Dauses, Vorabentscheidungsverfahren, S. 2. 
307
 S. Ebke, RabelsZ 62 (1998), 195, 235. 
308
 S. Dauses, Vorabentscheidungsverfahren, S. 148. 
309
 Der Hauptgrund für diese Bindungswirkung ergibt sich schon aus dem Zweck des Art. 234 EG - dieser 
wäre überflüssig wenn es im Ermessen des vorlegenden Gerichts läge, die Entscheidungen des EuGH 
umzusetzen. 
310
 Auf dieser Linie Dauses, Vorabentscheidungsverfahren, S. 153f. 
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Gerichte berücksichtigt werden. So wurde zum Beispiel in Deutschland bei 213 
„Folgeentscheidungen“ die Ansicht des EuGH zu 78% strikt konform befolgt und bei 
14% zumindest in „auslegender Anwendung“311. 
Insgesamt kommt den Urteilen somit zumindest faktisch eine allgemeine Wirkung zu. 
 
Daneben müssen die Urteile EG-vertragliche Grundlagen des Gesellschaftsrechts 
betreffen, das heißt, sie müssen sich mit der Auslegung von gemeinschaftsrechtlichen 
Normen beschäftigen, die für das Unternehmensrecht in Europa relevant sind. Diese 
Voraussetzung ist bei den betroffenen Urteilen unproblematisch erfüllt, da sich alle 
Entscheidungen mit der Auslegung der Niederlassungsfreiheit nach Art. 43, 48 EG 
beschäftigen. Diese wird allgemein als die wichtigste Regelung des primären 
Gemeinschaftsrechts für das Gesellschaftsrecht angesehen312 und ist für Fragen 
hinsichtlich der Mobilität von Unternehmen sehr relevant. 
 
Die Voraussetzungen für eine Angleichung des Gesellschaftsrechts durch die 
Rechtsprechung des EuGH sind damit positiv zu bewerten. 
 
II. Die relevanten Urteile in Kürze 
In die Entwicklung des europäischen Gesellschaftsrechts hat der EuGH in den letzten 
Jahren vor allem durch die Entscheidungen Centros313, Überseering314, Inspire Art315 
und zuletzt de Lasteyrie du Saillant316 sowie Sevic317 eingegriffen. Die Urteile befassten 
sich zum Großteil mit der nachträglichen Verlegung des Verwaltungssitzes von 
Gesellschaften318, also des Ortes, an dem die Gesellschaft ihre grundlegenden 
Entscheidungen trifft und die Geschäftsführung tätig wird319. 
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 Schwarze, Befolgung von Vorabentscheidungsverfahren, S. 26ff. 
312
 S. dazu bereits oben unter Teil 1 § 2 C I. 
313
 EuGH, Urteil vom 9.3.1999, Rs. C-212/97 (Centros), Slg. 1999, I-1459 = NJW 1999, 2027. 
314
 EuGH, Urteil vom 15.11.2002, Rs. C-208/00 (Überseering), Slg. 2002, I-9919 = NJW 2002, 3614. 
315
 EuGH, Urteil vom 30.9.2003, Rs. C-167/01 (Inspire Art), Slg. 2003, I-10155 = NJW 2003, 3331. 
316
 EuGH, Urteil vom 11.3.2004, Rs. C-9/02 (de Lasteyrie du Saillant), Slg. 2004, I-2409 = NJW 2004, 
2439. 
317
 EuGH, Urteil vom 13.12.2005, Rs. C-411/03 (SEVIC Systems), Slg. 2005, I-10805 = NJW 2006, 425. 
318
 Mit Ausnahme von de Lasteyrie du Saillant (dort ging es um eine natürliche Person) und Sevic (es 
ging um eine Verschmelzung). 
319
 S. Schwarz, Europäisches Gesellschaftsrecht, Rn. 152. Andere denkbare Konstellationen der 
Sitzverlegung betreffen die Verlegung des Satzungssitzes, also des im Gesellschaftsvertrag angegebenen 
Sitzes oder die Verlegung von Satzungs- und Verwaltungssitz (so genannte förmliche Sitzverlegung). 
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Ausgangspunkt der Entwicklung war die Daily Mail-Entscheidung320, in der der EuGH 
noch eine zurückhaltende Auffassung vertrat. Darin beabsichtigte eine in 
Großbritannien gegründete Gesellschaft, ihren tatsächlichen Sitz in die Niederlande zu 
verlegen, wozu die zuständige Behörde aber die erforderliche Zustimmung verweigerte. 
Der EuGH entschied damals noch, dass diese Wegzugsbeschränkung nicht gegen die 
Niederlassungsfreiheit verstieße, da es sich bei der Verwaltungssitzverlegung um ein 
Problem handele, das nicht durch den EWG-Vertrag gelöst sei, weshalb es 
entsprechender Rechtssetzung bedürfe. 
 
Anders fiel sein Urteil aber bereits im Fall Centros321 aus, in dem ein dänisches Ehepaar 
eine „private company limited by shares“ (GmbH englischen Rechts) mit Satzungssitz 
in London gründete, die jedoch ausschließlich in Dänemark tätig wurde. Sie beantragten 
wenige Monate später die Eintragung einer dänischen Zweigniederlassung der 
Gesellschaft. Dies wurde mit der Begründung verweigert, es handele sich in 
Wirklichkeit um keine Zweig-, sondern eine Hauptniederlassung, da seit Gründung der 
Gesellschaft in Großbritannien keinerlei Geschäftstätigkeit entfaltet worden sei. Nach 
Ansicht des EuGH verstieß diese Verweigerung des Zuzugs gegen die 
Niederlassungsfreiheit, da diese das Recht gewähre, Zweigniederlassungen in anderen 
Mitgliedsstaaten zu gründen. 
 
In der Entscheidung Überseering322 ging es um eine in den Niederlanden als „Besloten 
Venootschap“ (holländische Form der GmbH) gegründete Gesellschaft. Ihre Anteile 
wurden von zwei in Deutschland ansässigen Personen erworben, die die Geschäfte von 
dort aus führten. Als das Unternehmen vor deutschen Gerichten klagen wollte, wurde 
ihm der Einwand der mangelnden Rechts- und Parteifähigkeit entgegengehalten, da es 
die in Deutschland geltenden Gründungsvorschriften nicht erfülle. Der EuGH entschied 
aber, dass eine Gesellschaft nach Art. 43, 48 EG auch dann nach Maßgabe ihres 
Gesellschaftsstatuts rechts- und parteifähig bleibe, wenn sie ihr unternehmerisches 
Entscheidungszentrum in einen anderen Mitgliedsstaat der Gemeinschaft verlagere. Nur 
bei zwingenden Gründen des Allgemeininteresses oder bei Missbrauch dürfe der 
Zuzugstaat auf eine Auslandsgesellschaft seine nationalen Regelungen anwenden 
(Sonderanknüpfungen). 
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 EuGH, Urteil vom 27.9.1988, Rs. C-81/87 (Daily Mail), Slg. 1988, I-5483 = NJW 1989, 2186. 
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 EuGH, Urteil vom 9.3.1999, Rs. C-212/97 (Centros), Slg. 1999, I-1459 = NJW 1999, 2027. 
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 EuGH, Urteil vom 15.11.2002, Rs. C-208/00 (Überseering), Slg. 2002, I-9919 = NJW 2002, 3614.  
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Die Inspire Art-Entscheidung323 beschäftigte sich erneut mit einer in Großbritannien 
gegründeten „private company limited by shares“, die aber ausschließlich durch ihre 
Zweigniederlassung in Amsterdam tätig wurde. Das niederländische Recht verpflichtete 
solche Gesellschaften einen Zusatz als formal ausländische Gesellschaft zu tragen. 
Daneben galten für sie weitgehende Publizitätspflichten sowie Anforderungen an die 
Mindestkapitalausstattung, deren Nichterfüllung zur persönlichen Haftung der 
Geschäftsführer führte. Der EuGH sah in den niederländischen Regelungen erneut einen 
Verstoß gegen die Niederlassungsfreiheit. 
  
Etwas anders war die Situation im de Lasteyrie du Saillant Urteil324. Im Gegensatz zu 
den anderen Fällen ging es dort um eine natürliche Person. Hughes de Lasteyrie du 
Saillant verließ 1998 Frankreich und nahm seine Erwerbstätigkeit im Ausland auf. Er 
besaß Wertpapiere, die ihn zum Bezug von mehr als 25% an einer in Frankreich 
ansässigen Gesellschaft berechtigten. Nach französischem Steuerrecht erfolgte bei einer 
Wohnsitzverlegung ins Ausland eine Wegzugsbesteuerung für die nicht realisierten 
Wertsteigerungen. Der EuGH sah darin einen Verstoß gegen die Niederlassungsfreiheit, 
da er bei einem Umzug innerhalb Frankreichs keine Steuern bezahlt hätte. 
 
Auch der aktuellste Fall, die Sevic-Entscheidung325 unterschied sich etwas von den 
anderen Konstellationen. Die in Deutschland ansässige Sevic Systems AG stellte einen 
Antrag auf Eintragung ihrer Verschmelzung mit einer aus Luxemburg stammenden 
Gesellschaft in das Handelsregister. Der Verschmelzungsvertrag sah die Auflösung der 
Luxemburg-Gesellschaft ohne Abwicklung vor. Die Eintragung wurde mit der 
Begründung zurückgewiesen, das deutsche Umwandlungsrecht sehe nur die 
Verschmelzung von Gesellschaften mit Sitz in Deutschland vor. Der EuGH stufte dies 
als Verstoß gegen die Niederlassungsfreiheit ein, da auch das Hineinverschmelzen einer 
ausländischen Gesellschaft auf eine inländische aufnehmende Gesellschaft 
grundsätzlich möglich sein müsse. 
 
Zusammengefasst hat der EuGH damit im Wesentlichen die Möglichkeit einer 
ausländischen Gesellschaft bejaht, sich unter Wahrung ihrer Identität im Inland 
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 EuGH, Urteil vom 30.9.2003, Rs. C-167/01 (Inspire Art), Slg. 2003, I-10155 = NJW 2003, 3331. 
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 EuGH, Urteil vom 11.3.2004, Rs. C-9/02 (de Lasteyrie du Saillant), Slg. 2004, I-2409 = NJW 2004, 
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niederzulassen und dabei grundsätzlich weiterhin den Vorschriften des 
Gründungsstaates zu unterliegen326. Zuzugsschranken sind somit in der Regel 
unzulässig, es sei denn, es liegen die Voraussetzungen für eine Sonderanknüpfung vor. 
Möglich ist außerdem auch das Hineinverschmelzen einer ausländischen Gesellschaft 
auf ein inländisches Unternehmen. Eine klärende Entscheidung zum Wegzug bzw. zum 
Hinausverschmelzen von Gesellschaften existiert zwar bisher noch nicht. Aus de 
Lasteyrie du Saillant wird aber zum Teil gefolgert, dass der Wegzug nicht nur für 
natürliche Personen, sondern auch für Unternehmen vor dem Hintergrund der 
Niederlassungsfreiheit möglich sein muss327. Folglich haben die Urteile die Mobilität 
von Unternehmen deutlich erhöht. 
 
III. Vor- und Nachteile sowie Grenzen einer Harmonisierung durch den EuGH 
Die Rechtsprechung des EuGH hat sich in den letzten Jahren als sehr effektive Methode 
zur Harmonisierung erwiesen. Gelang es den Mitgliedsstaaten nicht, zu 
einvernehmlichen Lösungen zu kommen, wurden die Freiheiten auf der Grundlage des 
Primärrechts in radikaler Weise gewährt328. Dadurch konnten sowohl zähe 
Verhandlungen zwischen den Nationen als auch unbefriedigende Kompromisslösungen 
vermieden werden. Versagten die politischen Kräfte, konnten durch die Impulse des 
Gerichts einheitliche Ergebnisse geschaffen werden, die zum Teil auf gesetzgeberischer 
Ebene überfällig waren. In einigen Bereichen des Gesellschaftsrechts führte die 
Schubkraft von Urteilen des Gerichtshofs außerdem zu weitergehenden 
Harmonisierungsmaßnahmen durch den Gemeinschaftsgesetzgeber329. Der EuGH 
übernahm somit zusätzlich die Rolle des Wegbereiters einer Harmonisierung auf 
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Gemeinschaftsebene und damit „die Funktion eines Motors der europäischen 
Gesellschaftsrechtsangleichung“330. 
 
Die Kehrseite dieser Entwicklung ist aber, dass durch die Rechtsprechung des 
Gerichtshofs in einigen Bereichen Tatsachen geschaffen wurden, in denen an sich ein 
Bedürfnis zur Abgleichung zwischen den Mitgliedsstaaten bestand. Denn durch die 
relativ radikalen Entscheidungen des EuGH wurden zum Teil notwendige 
Verhandlungen umgangen und statt dessen einseitig bestimmte Richtungen vorgegeben, 
die nicht immer im Interesse aller Mitgliedsstaaten waren. Dies ist insofern besonders 
problematisch, als dem Gericht für die Ausübung der Rolle als „Ersatzgesetzgeber“ die 
demokratische Legitimation fehlt331. 
Darüber hinaus haben die Urteile in einigen Bereichen zu Rechtsunsicherheiten geführt. 
Denn durch die Urteilsmethode und Sprache des EuGH blieb die Tragweite seiner 
Entscheidungen in manchen Punkten rätselhaft und spekulativ332. Das erklärt auch, 
warum einige Urteil derart unterschiedliche Deutungen erfahren haben, dass mitunter 
daran gezweifelt werden konnte, ob die Verfasser ein- und dasselbe Urteil 
besprachen333.  
Schließlich ist zu berücksichtigen, dass durch die Rechtsprechung des Gerichtshofs 
keine umfassende und grenzenlose Angleichung möglich ist. Die Urteile beschränken 
sich einerseits inhaltlich auf die Auslegung des EG-Vertrags und andererseits auf den 
Umfang der jeweiligen Vorlagefrage des nationalen Gerichts. Sonstige Aspekte des 
Gesellschaftsrechts können dagegen nicht vom Gerichtshof behandelt werden, so dass 
durch die Rechtsprechung keine direkte Angleichung in Detailbereichen zu erwarten ist. 
 
Zusammenfassend ist eine Harmonisierung durch den europäischen Gerichtshof daher 
zwar bis zu einem gewissen Grad als äußerst effizient einzustufen. Dieser 
Angleichungsmethode sind aber in verschiedenen Bereichen Grenzen gesetzt, in denen 
sie allein nicht zielführend sein kann. 
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IV. Bisherige Erfahrungen und mögliche weitere Entwicklungen bei der 
Angleichung der Unternehmensverfassung 
Der EuGH hat durch die dargestellten Urteile der Niederlassungsfreiheit gegenüber 
Beschränkungen nationalen Rechts zum Durchbruch verholfen und die Mobilität von 
Unternehmen deutlich erhöht. Gesellschaften können sich infolge der Entscheidungen 
weitgehend frei in der Europäischen Union bewegen. Beschränkungen der Mobilität 
sind nur in Ausnahmefällen zulässig. Dadurch hat der Gerichtshof in einschneidender 
Weise eine tatsächliche europaweite Harmonisierung im Bereich der Sitzverlegung und 
Verschmelzung herbeigeführt. 
  
Eine Flut von Veröffentlichungen hat sich mit der neuen Rechtsprechung beschäftigt334. 
Dabei wurde unter anderem intensiv diskutiert, ob die Entscheidungen ein Bekenntnis 
zur Gründungstheorie darstellen335 und in welchen Fällen Sonderanknüpfungen in Frage 
kommen336. Bei genauerer Betrachtung lassen sich aber zumindest mittelbar auch 
Impulse für eine Angleichung der Unternehmensverfassung von Aktiengesellschaften 
erkennen. Denn die Organisationsverfassung einer Gesellschaft richtet sich wie alle 
Fragen, die an das Gesellschaftsstatut anknüpfen, nach dem Recht des Gründungsstaates 
eines Unternehmens337. Demnach gelten für die Wahl des Verwaltungssystems und die 
Rechte der Aktionäre die Vorschriften des Gründungsstaates, die grundsätzlich nicht 
durch inländische Regelungen ausgehebelt werden können. 
 
1. Verstärkung des Wettbewerbs 
Eine wesentliche Konsequenz der aktuellen Urteile des EuGH ist die Intensivierung des 
Wettbewerbs der Gesetzgeber in Europa338. Unternehmensgründern stehen infolge der 
Rechtsprechung grundsätzlich alle in der EU offerierten Gesellschaftsformen zur 
Verfügung. Nicht das zwingende Inlandsrecht setzt damit der Gestaltungsfreiheit 
Grenzen, sondern das nicht dispositive Recht der Mitgliedsnation, die über die 
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liberalsten Regelungen verfügt339. Diese Rechtswahlfreiheit hat inzwischen bereits dazu 
geführt, dass sich Gesellschaftsgründer verstärkt mit den Rechtsformen anderer Staaten 
auseinandersetzen und dass in vielen Bereichen eine „Renaissance der 
Rechtsvergleichung“340 eingeläutet wurde. Infolge dieser Entwicklung wird es in der 
Zukunft weitaus üblicher sein, dass ausländische Gesellschaften am Rechtsverkehr 
teilnehmen, die unter Umständen Vorzüge aufweisen, über die inländische 
Unternehmen nicht verfügen. Der dadurch verursachte Wettbewerb wurde in vielen 
Bereichen erst durch die vom EuGH verursachte Steigerung der Mobilität von 
Unternehmen eröffnet. 
Langfristig gesehen ist es sehr wahrscheinlich, dass diese Entwicklung auch Einfluss 
auf den Bereich der internen Struktur von Aktiengesellschaften haben wird. 
Monistisches und dualistisches System können in einem Land nebeneinander existieren, 
wodurch sich die jeweiligen Vorzüge und Nachteile deutlicher abzeichnen werden als 
dies bisher der Fall war. Der Druck auf die Rechtsordnungen erhöht sich dadurch 
deutlich, erfolgreiche Modelle anderer Nationen zu übernehmen, was langfristig 
gesehen zur Angleichung führt341. Diese Impulse des EuGH zur Harmonisierung der 
Corporate Governance sind zwar nur mittelbar. Der Einfluss der Rechtsprechung auf 
den internen Bereich von Aktiengesellschaften ist aber in Anbetracht bereits erfolgter 
Angleichungsentwicklungen dennoch erheblich342. 
 
2. Arbeitnehmermitbestimmung unter Druck 
Der soeben erörterte Wettbewerb kann insbesondere auch im Bereich der 
Arbeitnehmervertretung zu Angleichungstendenzen führen.  
Während früher noch Zweifel bestanden, ob die unternehmerische Mitbestimmung 
überhaupt dem Organisationsrecht zuzuordnen ist oder nicht vielmehr eine rein 
arbeitsrechtliche Frage darstellt343, überwiegt inzwischen die Auffassung, dass die 
Arbeitnehmermitbestimmung Teil des Gesellschaftsstatuts ist344 und sich somit nach 
den Vorschriften des Gründungsstaates richtet. Da es meist im Interesse der 
Unternehmer liegt, den Arbeitnehmern möglichst wenig Mitwirkungsrechte 
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zuzusichern, können diese infolge der neuen Rechtsprechung ihre Gesellschaften in 
Rechtsordnungen gründen, in denen die Arbeitnehmerrechte minimal sind. Diese 
Unternehmen sind dann trotzdem in der Lage, überall in der EU tätig zu werden, so dass 
sich ausgeprägte Mitbestimmungsmodelle wie zum Beispiel das deutsche umgehen 
ließen.  
Um eine derartige „Flucht aus der Mitbestimmung“ zu vermeiden entwickelten sich 
Überlegungen, inwieweit auf ausländische Unternehmen dennoch die inländischen 
Regeln zur Mitbestimmung anzuwenden sind. Ein solches „Aufpfropfen“ inländischer 
Arbeitnehmerregelungen stellt aber nur dann keinen Verstoß gegen die 
Niederlassungsfreiheit dar, wenn die Voraussetzungen für eine Sonderanknüpfung im 
Sinne der Rechtsprechung des EuGH vorliegen. Das heißt, der Eingriff müsste entweder 
durch einen zwingenden Grund des Allgemeininteresses oder zur Vermeidung von 
Missbrauch gerechtfertigt sein345. 
Der EuGH selbst hat in seinem Überseering-Urteil generell festgestellt, dass es nicht 
ausgeschlossen ist, dass zwingende Gründe des Gemeinwohls, wie der Schutz der 
Interessen der Arbeitnehmer, unter bestimmten Voraussetzungen Beschränkungen des 
Niederlassungsrechts rechtfertigen können346. Diese Formulierung und die Tatsache, 
dass der EG-Gesetzgeber der Mitbestimmung im Rahmen der Europäischen 
Aktiengesellschaft eine gewisse Bedeutung eingeräumt hat, veranlasste einige Autoren 
zu der Ansicht, die Mitbestimmung sei als rechtfertigender Grund einzustufen347. 
Gegen eine solche Erstreckung sprechen aber bereits rechtstechnische und praktische 
Probleme der Umsetzung348, insbesondere bei ausländischen Gesellschaften mit 
monistischer Struktur. Denn die nationalen Mitbestimmungsregelungen sind meist 
rechtsformgebunden und es würde große Schwierigkeiten bereiten, Vorschriften zu 
gestalten, die unabhängig von der Unternehmensart anwendbar sind. Hinzu kommt, dass 
„Gründe des Allgemeinwohls“ im Sinne des Überseering-Urteils einen 
Gemeinschaftsbezug aufweisen müssen, das heißt, ihnen muss überall in Europa große 
Bedeutung zukommen. Zu Inhalt und Umfang der Mitbestimmung besteht aber 
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europaweit gerade kein einheitliches Verständnis, da viele Nationen eine 
unternehmerische Mitbestimmung nach deutschem Vorbild ablehnen349. Dies wurde 
insbesondere durch das Scheitern verschiedener europäischer Maßnahmen in der 
Vergangenheit deutlich350. Vor diesem Hintergrund rechnet ein überwiegender Teil der 
Literatur nicht mit einer Ausdehnung der Mitbestimmungsregeln auf ausländische 
Gesellschaften und damit nicht mit einer Sonderanknüpfung351.  
 
Zwar fehlt es bisher an einer klärenden Entscheidung des EuGH, die sich damit 
beschäftigt, ob Sonderanknüpfungen für Mitbestimmungsmodelle zulässig sind. 
Langfristig gesehen erscheint die Anwendung inländischer Arbeitnehmerregelungen auf 
ausländische Gesellschaften aber eher unwahrscheinlich. Daher ließe sich durch 
Gründung einer Gesellschaft im Ausland und anschließenden Zuzug ins Inland die 
unternehmerische Mitbestimmung vermeiden. Je nach Interpretation des Lasteyrie du 
Saillant-Urteils wäre außerdem auch der Wegzug einer Gesellschaft möglich352, so dass 
es zur Flucht aus bestehenden Regelungen zur Arbeitnehmervertretung kommen könnte. 
In jedem Fall steigert die Rechtsprechung des EuGH somit den Druck auf 
kontinentaleuropäische Mitbestimmungsmodelle. Langfristig gesehen ist deshalb eine 
Lockerung dieser restriktiven Regelungen nicht unwahrscheinlich und damit bedingt 
eine zumindest teilweise Anpassung innerhalb Europas. 
 
3. Anstoß zu weiterer Harmonisierung durch den Gemeinschaftsgesetzgeber 
Neben dem verstärkten Wettbewerb der Gesetzgeber, der durch die Urteile ausgelöst 
worden ist, hat sich außerdem der Druck auf Kommission, Rat und Parlament erhöht, 
weitere Harmonisierungsmaßnahmen zu erlassen353. Denn ein ausgeprägter 
Wettbewerb, der in einigen Bereichen wie dem Arbeitnehmer-, Gläubiger- aber auch 
Umweltschutz zu einer Verschlechterung für die EU-Bürger führt, ist nicht mit den 
Zielen eines gemeinsamen Binnenmarktes vereinbar354. Setzen sich in erster Linie 
Gesellschaftsformen aus Rechtsordnungen durch, die einer großen 
kontinentaleuropäischen Mehrheit widersprechen, erhöht dies die Wahrscheinlichkeit 
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einer Angleichung auf Gemeinschaftsebene355. Der europäische Gesetzgeber ist dann in 
gewissem Rahmen gezwungen, durch Regulierungen auf den ruinösen Wettbewerb zu 
reagieren und ihm entgegen zu wirken. Ähnliche Entwicklungen konnten bereits im 
Bereich des Übernahmerechts verzeichnet werden. Durch die so genannten Golden-
Shares-Urteile des EuGH356 wurde der Weg frei gemacht für die 
Übernahmerichtlinie357, die zuvor jahrelang Gegenstand von Verhandlungen war. 
Es ist daher wahrscheinlich, dass sich der durch die oben erörterten Urteile veranlasste 
Druck zur weiteren Rechtsangleichung in verschiedenen Bereichen des 
Gesellschaftsrechts bemerkbar machen wird. Fortschritte sind vor allem auf dem Gebiet 
des Gesellschafter- und Gläubigerschutzes zu erwarten, aber auch beim Thema 
Unternehmensverfassung358. Erste Maßnahmen wurden auf diesem Gebiet bereits 
verabschiedet. Der bestehende Druck lässt aber darauf schließen, dass weitere 
Maßnahmen folgen werden. 
 
V. Zusammenfassung und Schlussfolgerung 
Die Bedingungen für eine Harmonisierung durch den EuGH sind relativ positiv 
einzustufen, da dessen Urteile zumindest faktisch allgemeine Wirkung entfalten und 
EG-vertragliche Grundlagen des Gesellschaftsrechts betreffen. Infolge der 
Rechtsprechung sind bereits deutliche Harmonisierungswirkungen festzustellen, 
insbesondere für den Bereich Sitzverlegung und Verschmelzung. Mittelbar können die 
Entscheidungen aber auch zu Angleichungen auf dem Gebiet der Corporate Governance 
führen. Dies erfolgt in erster Linie durch eine Intensivierung des Wettbewerbs der 
Gesetzgeber, wobei vor allem auch die Arbeitnehmermitbestimmung nach deutschem 
Vorbild unter Druck geraten kann. Daneben liefern die Urteile Anstöße für eine 
weitergehende Harmonisierung durch den Gemeinschaftsgesetzgeber. Jedoch sind 
dieser Angleichungsmethode trotz ihrer Effizienz in einigen Bereichen Grenzen gesetzt. 
Da sich die Urteile einerseits auf die Auslegung des EG-Vertrags beschränken und 
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andererseits auf die jeweilige Vorlagefrage, können sie den politisch zu 
verantwortenden Entwicklungsprozess auf EU-Ebene nicht völlig ersetzen.  
 
Inwieweit der durch die Rechtsprechung mitindizierte Wettbewerb Regelungen auf EU-
Ebene unter Umständen überflüssig macht, soll im nächsten Punkt dieser Arbeit 
untersucht werden. Für den Bereich der Mitbestimmung lässt sich aber bereits an dieser 
Stelle feststellen, dass die Entscheidung der Kommission, nach den negativen 
Erfahrungen in der Vergangenheit keinerlei Vorschriften zu diesem Thema zu erlassen, 
zu begrüßen ist. Denn durch die Urteile wird bereits in gewissem Rahmen Druck auf 
Nationen wie Deutschland ausgeübt, ihre Vorschriften zu lockern, wodurch zumindest 
teilweise eine Anpassung in Europa erfolgen kann. Zwar wird dieser Prozess 
voraussichtlich noch eine Weile in Anspruch nehmen, da es sich bei der Mitbestimmung 
um einen Aspekt der Corporate Governance handelt, der tief in den nationalen 
Strukturen verankert ist. Langfristig gesehen spricht aber vieles für eine Angleichung in 
diesem Bereich. 
 
B. Harmonisierung durch den Wettbewerb der Gesetzgeber 
In den 80er Jahren tauchte in Europa vor dem Hintergrund des stockenden 
Harmonisierungsprozesses der Gedanke einer Angleichung des Gesellschaftsrechts 
durch den Wettbewerb der Gesetzgeber auf.  
Dieses Konzept ging vor allem auf Entwicklungen im US-amerikanischen Recht 
zurück359. Dort hatte sich das Gesellschaftsrecht der einzelnen Bundesstaaten im Laufe 
der Jahre kontinuierlich angenähert. Nachdem der amerikanische Bundesstaat Delaware 
für Unternehmen besonders attraktive gesellschaftsrechtliche Rahmenbedingungen bot, 
entschied sich ein Großteil der börsennotierten amerikanischen Gesellschaften dafür, 
eine Gründung nach dem Recht dieses Bundesstaates durchzuführen. Durch die 
Abwanderung der Unternehmen nach Delaware standen die übrigen Staaten unter 
Druck, ihre Vorschriften zu liberalisieren, um weiterhin für große Gesellschaften 
attraktiv zu sein360. Dadurch erfolgte eine rechtliche Harmonisierung, deren Ergebnis 
allerdings umstritten ist – so wurde der Wettlauf um liberalere Gesellschaftsvorschriften 
teilweise als „race to the top“, aber auch als „race to the bottom“ bezeichnet361. 
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I. Definition und Formen des Wettbewerbs 
Unter dem Wettbewerb der Gesetzgeber versteht man die Möglichkeit von 
Wirtschaftssubjekten, mit ihren Dispositionen zwischen verschiedenen Systemen zu 
wählen, die von nationalen Regierungen angeboten werden362. Dieser Vorgang wird 
auch als institutioneller Wettbewerb, Systemwettbewerb oder Regulierungswettbewerb 
bezeichnet363 und umfasst sowohl Elemente des ökonomischen als auch des politischen 
Wettbewerbs364. 
Es bestehen grundsätzlich zwei verschiedene Hauptformen des Wettbewerbs365. Der 
unmittelbare oder direkte Wettbewerb findet statt, wenn Rechtsvorschriften unabhängig 
von einem bestimmten Standort oder Produkt gewählt werden können366. Paradebeispiel 
dafür ist der bereits skizzierte „Delaware-Effekt“ in den USA. Beim indirekten 
Wettbewerb konkurrieren dagegen nicht die entsprechenden Rechtsregeln direkt 
miteinander, sondern nur die jeweiligen Standorte und Produkte eines Landes. Ein 
bestimmtes institutionelles Arrangement, zum Beispiel im Bereich des Steuer-, Sozial- 
oder Umweltrechts, wird durch eine Gesellschaft dadurch gewählt, dass sie sich einen 
Standort in der Nation wählt, die dieses Regime auf ihrem Gebiet vorgesehen hat367. 
Aber auch die Wahl eines Produktes oder einer Dienstleistung ist eine indirekte Wahl 
der Regulierungen eines Standorts. Dasselbe gilt für die Investition von Kapital. Indem 
Anleger in bestimmte Unternehmen investieren, entscheiden sie sich mittelbar auch für 
die Vorschriften eines Staates. 
 
II. Voraussetzungen für eine Angleichung durch den Wettbewerb der 
Gesetzgeber 
Der Wettbewerb der Gesetzgeber kann grundsätzlich nur dann eine Alternative zu einer 
zentral gesteuerten Harmonisierung darstellen, wenn die notwendigen 
Voraussetzungen368 dafür in Europa überhaupt vorliegen. Diese können in der 
Kurzformel „Freiheit zu informierter Entscheidung“369 zusammengefasst werden. 
                                                 
362
 S. Streit, in: FS Mestmäcker, S. 521, 522; Dreher, JZ 1999, 105, 109. 
363
 So Kieninger, Wettbewerb der Rechtsordnungen, S. 8; Kösters, Systemwettbewerb, S. 7. 
364
 Kösters, Systemwettbewerb, S. 7; Streit, in: FS Mestmäcker, S. 521, 522. 
365
 Lurger, Regulierung, S. 84ff; Reher, Gesellschaftsrecht in gemeinsamen Märkten, S. 137, 152; Kerber 
geht von vier verschiedenen Formen aus, den von ihm benannten „Mobilitätsstufen“, s. dazu Kerber in: 
Grundmann, S. 67, 75ff. 
366
 Näher dazu Kieninger, Wettbewerb der Rechtsordnungen, S. 11. 
367
 S. Kieninger, Wettbewerb der Rechtsordnungen, S. 12. 
368
 Allgemein zu den Voraussetzungen Adolff, in: Jahrbuch Junger Zivilrechtswissenschaftler, S. 61, 73ff. 
369
 Grundmann, ZGR 2001, 783, 793. 
78  
Erforderlich ist zunächst die so genannte Faktormobilität. Als mobile Faktoren werden 
vor allem Kapital, Unternehmen und gut ausgebildete Arbeitskräfte angesehen, durch 
deren Wanderungen der Offenheitsgrad von Systemen erhöht und eine Wahl zwischen 
unterschiedlichen institutionellen Arrangements erst möglich wird370. Die Abwanderung 
mobiler Faktoren von einem Land in ein anderes wird als „exit“ bezeichnet371.  
Daneben müssen auf Nachfragerseite, also im Bereich des Gesellschaftsrechts vor allem 
auf Seiten der Unternehmen und Anleger, genügend Informationen über die 
verschiedenen institutionellen Arrangements vorliegen. Das Angebot der 
Rechtsordnungen sollte so transparent sein, dass der Einzelne sich ohne Probleme einen 
Überblick über die bestehenden Vorschriften verschaffen372 und sich schließlich frei 
einen Regulierungsrahmen auswählen kann, der seinen Präferenzen am meisten 
entspricht373. Voraussetzung dafür ist meist, dass die Kosten für den Wechsel des 
Regelungsrahmens gering sind. 
Auf der Seite der Anbieter, also der nationalen Regelgeber, muss außerdem der so 
genannte Reguliererwettbewerb stattfinden. Das bedeutet, dass die nationalen 
Gesetzgeber und sonstigen Regelgeber bereit und in der Lage sein müssen, ein als 
nachteilig erkanntes System in ein solches zu ändern, das von den Faktoren günstig 
beurteilt wird, indem sie erfolgreiche wirtschaftspolitische Strategien anderer Nationen 
kopieren374. Dafür bedarf es in der Regel Anreizen, wie zum Beispiel erhöhter 
Steuereinnahmen oder der größeren Attraktivität des Standorts375. Werden die 
politischen Akteure nicht von selbst tätig und treffen entsprechende Dispositionen, 
werden sie durch den Widerspruch („voice“) der betroffenen Wähler auf die 
internationale Arbitrage hingewiesen376. 
Inwieweit die soeben erörterten Voraussetzungen in Europa tatsächlich vorliegen, kann 
nur differenziert nach der jeweiligen Form des Wettbewerbs beantwortet werden. 
 
1. Direkter Wettbewerb 
Beim direkten Wettbewerb, der in den USA zur Annäherung des Gesellschaftsrechts 
geführt hat, bestehen in Europa bereits Probleme bei den Mobilitätsanforderungen. 
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Durch die neuere Rechtsprechung des EuGH haben Unternehmer zwar grundsätzlich im 
Zeitpunkt der Gründung einer Gesellschaft die Möglichkeit, sich ein Gesellschaftsstatut 
unabhängig von der Wahl des tatsächlichen Sitzes auszusuchen377. 
Problematisch ist die Mobilität aber bei einer nachträglichen Veränderung des 
Gesellschaftsstatuts während des Bestehens der Gesellschaft. Eine klärende 
Entscheidung des EuGH zum Wegzug von Gesellschaften fehlt bisher378. Daher führt in 
den meisten Sitztheoriestaaten ein solcher Wechsel insgesamt zur Auflösung der 
Gesellschaft, da dies ihren kollisionsrechtlichen Grundsätzen widerspricht379. In 
Gründungstheoriestaaten wäre ein Wechsel zwar grundsätzlich möglich, es fehlt aber an 
dem notwendigen Sachrecht für einen derartigen Statutenwechsel, also an 
Umwandlungsregeln, die die vom Statutenwechsel betroffenen Rechtsverhältnisse zur 
Sicherung der Gläubiger oder zur Abfindung überstimmter Gesellschafter regeln380. In 
Ermangelung solcher Sondervorschriften ist eine Änderung der Rechtsvorschriften nur 
durch Neugründung möglich. 
 
Auch auf Nachfragerseite bestehen Probleme, da die Informationsbeschaffung durch die 
Sprachunterschiede in der EU relativ schwierig ist und auch die unterschiedliche 
Methodik, Terminologie und Rechtsprechung in den einzelnen Rechtsordnungen die 
Transparenz verringern381. 
 
Auf der Seite der Anbieter fehlt es schließlich an den notwendigen Anreizen, um 
Systemänderungen herbeizuführen. Die Einnahmen aus Unternehmensbesteuerungen 
sind im Gegensatz zu den Verhältnissen in Delaware relativ gering, da das 
Gesamtsteueraufkommen europäischer Staaten deutlich größer ist als das von 
Delaware382. Daneben verfolgen die europäischen Nationen im Gegensatz zu den USA 
einen mehrdimensionaleren Ansatz bei der Interessengerichtetheit, so dass nicht nur die 
Anliegen der Unternehmen und Eigenkapitalgeber im Vordergrund stehen, sondern 
                                                 
377
 S. dazu die Ausführungen oben unter Teil 1 § 5 A I. 
378
 Lasteyrie du Saillant bezieht sich nur auf natürliche Personen, s. dazu die Ausführungen oben Teil 1 § 
5 A I. 
379
 Ziemons, ZIP 2003, 1913, 1919; Großfeld, in: Staudinger, Kommentar zum BGB, Rn. 651ff. 
380
 Ausführlich zu diesem Problem und der Situation in den einzelnen Mitgliedsstaaten Kieninger, 
Wettbewerb der Rechtsordnungen, S. 153ff. 
381
 Näher Reher, Gesellschaftsrecht in gemeinsamen Märkten, S. 138; Kieninger, Wettbewerb der 
Rechtsordnungen, S. 171f; ähnlich Ulmer, Harmonisierungsschranken, S. 182; ausführlich zur fehlenden 
Transparenz Drygala, ZEuP 2004, 337, 356. 
382
 S. Merkt, RabelsZ 59 (1995), 545, 564f; Ulmer, Harmonisierungsschranken, S. 181f. 
80  
auch die der Arbeitnehmer und Gläubiger383. Demnach wird eine Reaktion der 
Gesetzgeber auf Abwanderungen deutlich weniger prompt erfolgen, da hierbei vielfache 
Interessen berücksichtigt werden. 
 
Vor diesem Hintergrund wird weitgehend angenommen, dass die Voraussetzungen für 
einen direkten Wettbewerb der Gesetzgeber nach amerikanischem Vorbild in Europa 
derzeit nicht vorliegen384. 
 
2. Indirekter Wettbewerb 
Eine differenzierte Betrachtung ist beim indirekten Wettbewerb erforderlich. 
 
a. Standortwettbewerb 
Beim Standortwettbewerb bestehen ebenfalls Probleme bei der Mobilität. Durch die 
Niederlassungsfreiheit können Angehörige aller Mitgliedsstaaten zwar in jedem anderen 
Mitgliedsstaat ein Unternehmen nach dem dort geltenden Recht gründen und sich damit 
frei einen Standort innerhalb der EU aussuchen. Probleme ergeben sich aber auch hier 
bei der nachträglichen Verlegung des Satzungs- und Verwaltungssitzes (förmliche 
Sitzverlegung) in einen anderen Staat. In den Sitztheoriestaaten ist eine förmliche 
Sitzverlegung nicht möglich, da meist ein darauf gerichteter Gesellschafterbeschluss 
nichtig ist und dies zu Liquidation und Neugründung führt385. In Ländern, in denen die 
Gründungstheorie gilt, bestehen, wie oben bereits ausgeführt, Probleme bei der 
Verlegung des Satzungssitzes, da diesbezüglich keine Umwandlungsvorschriften 
bestehen386. 
 
Auf Nachfragerseite existiert neben den bereits angesprochenen 
Informationsschwierigkeiten außerdem auch das so genannte Bündelproblem387. 
Darunter versteht man das Phänomen, dass die Wahl eines Standorts durch eine Fülle 
von Kriterien beeinflusst wird und dabei der Faktor Gesellschaftsrecht häufig von 
anderen Aspekten, insbesondere steuerlicher Art, überlagert wird388. Die Nachfrager 
wählen demnach nicht unbedingt ein bestimmtes Gesellschaftsrecht und damit 
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verbunden eine bestimmte Organisationsverfassung, sondern ein Bündel von Faktoren, 
bei denen der gesellschaftsrechtliche Aspekt vielleicht sogar nur billigend in Kauf 
genommen wird, zumindest aber in vielen Fällen keine zentrale Rolle spielt. 
 
Auf Anbieterseite kann beim Standortwettbewerb zwar davon ausgegangen werden, 
dass für die Regulierer genügend Anreize in Form von Steuereinnahmen und 
Arbeitsplätzen gegeben sind, um auf Abwanderungen zu reagieren389. Es besteht aber 
auch hier das Bündelproblem, da durch die Menge von Faktoren, die zu der 
Entscheidung für einen bestimmten Standort geführt haben, die Aussagekraft 
hinsichtlich der Präferenzen fehlt390. Es ist für die nationalen Regierungen nicht klar zu 
erkennen, aus welchen Gründen der jeweilige Standort gewählt wurde. 
 
Die Voraussetzungen für einen Standortwettbewerb sind damit ebenfalls nicht optimal. 
 
b. Wettbewerb durch freien Kapitalverkehr 
Eine andere Bewertung ist jedoch hinsichtlich des Wettbewerbs um Kapital angebracht. 
Dabei sind bereits die Voraussetzungen in Bezug auf die Mobilität relativ günstig. Denn 
durch die Kapitalverkehrsfreiheit des Art. 56 EG sind Beschränkungen des 
Kapitalverkehrs zwischen den Mitgliedsstaaten und dritten Ländern verboten. Auch in 
tatsächlicher Hinsicht ist die Mobilität des Finanzkapitals in Europa sehr hoch391. 
Insbesondere die Einführung des Euro hat der Kapitalverkehrsfreiheit europaweit eine 
neue Dimension gegeben392. Investitionen über die Ländergrenzen hinweg sind 
unkompliziert durchführbar, weshalb eine Tendenz zur stärkeren gegenseitigen 
Durchdringung der Märkte festzustellen ist. 
Zwar besteht auf Nachfragerseite auch hier das Bündelproblem, da sich Investoren in 
erster Linie für oder gegen eine bestimmte Kapitalanlage entscheiden, im Fall von 
Aktien also für oder gegen eine Gesellschaft393 und nicht unbedingt für die damit einher 
gehenden rechtlichen Vorschriften. Sie werden sich bei ihrer Entscheidung daher vor 
allem von Dividenden- und Kurserwartungen leiten lassen, so dass das 
Gesellschaftsrecht nur mittelbar eine Rolle spielt. 
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 S. Gerken, Wettbewerb, S. 16ff; Kieninger, Wettbewerb der Rechtsordnungen, S. 245. 
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 S. Kieninger, Wettbewerb der Rechtsordnungen, S. 245. 
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 Sinn, Perspektiven der Wirtschaftspolitik 2002, 391, 395; Zahlenmaterial bei Gerken, Wettbewerb, 
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 Näher dazu Kieninger, Wettbewerb der Rechtsordnungen, S. 267; Sinn, Perspektiven der 
Wirtschaftspolitik 2002, 391, 393. 
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 S. Kieninger, Wettbewerb der Rechtsordnungen, S. 268. 
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Jedoch bestehen auf Anbieterseite starke Anreize, Kapital ins eigene Land zu lenken. 
Eine gute Kapitalausstattung der Unternehmen stärkt deren Finanzkraft und kann zu 
mehr Beschäftigung und Gewinn führen, was wiederum höhere Steuereinnahmen für 
den Staat bedeutet394. 
 
Die Voraussetzungen für einen Wettbewerb um Kapital sind somit in Europa relativ gut. 
 
III. Vor- und Nachteile einer Harmonisierung durch den Wettbewerb 
Der Wettbewerb der Gesetzgeber ist sowohl mit positiven als auch negativen Aspekten 
verbunden. 
Von Vorteil ist in erster Linie, dass diese Angleichungsmethode die Möglichkeit zur 
Innovation eröffnet395. Da für viele gesellschaftsrechtliche Probleme noch keine 
optimale Lösung gefunden wurde, bietet sich der Wettbewerb als Mittel zur Suche nach 
neuartigen Konzepten an. Durch Ausprobieren und wechselseitiges Lernen können 
damit im Gegensatz zu zentral gelenkten Maßnahmen neue Regelungssysteme 
geschaffen werden, so dass der Wettbewerb damit zum Entdeckungsverfahren wird396.  
Darüber hinaus kann durch diese Methode ein Übermaß an staatlicher Macht verhindert 
werden397, da Angleichungsentwicklungen durch die Nachfrage von Unternehmen und 
Privaten gesteuert werden. Der Wettbewerb übt dadurch generell eine kontrollierende 
Wirkung auf die politischen Anbieter institutioneller Arrangements aus398.  
Schließlich ist auf diese Weise auch eine bessere Anpassung an das jeweilige nationale 
System möglich, wodurch ein vorschneller Verlust kultureller Identität verhindert 
wird399. Damit kann die Kompromisshaftigkeit europäischer Regelungen vermieden 
werden, ebenso wie langwierige Gesetzgebungsprozeduren. 
 
Allerdings ist der Wettbewerb auch mit Nachteilen verbunden. In erster Linie wird 
durch ihn eine schädliche Deregulierung von Schutzvorschriften befürchtet400, also ein 
unerwünschter so genannter „race to the bottom“. Dieser ist insbesondere unter 
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 Kieninger, Wettbewerb der Rechtsordnungen, S. 269. 
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 Näher dazu Pannier, Aktionärsrechte, S. 214f; auch Dreher, JZ 1999, 105, 110; Blaurock, ZEuP 1998, 
460, 462f. 
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Berücksichtigung des Arbeitnehmer-, Gläubiger- und Minderheitenschutzes kritisch zu 
beurteilen. Denn werden die Interessen der Unternehmensleitung einseitig gefördert und 
die Belange von Stakeholdern und Dritten außer acht gelassen, kann dies zu einem 
deutlichen Qualitätsverlust im Gesellschaftsrecht führen401. Diese Gefahren eines 
Deregulierungswettbewerbs sind jedoch bei börsennotierten Aktiengesellschaften in der 
Regel geringer einzustufen als im GmbH-Recht. Denn Aktiengesellschaften können es 
sich meist nicht leisten, in Rechtsordnungen mit laxeren Standards abzuwandern, da sie 
andernfalls durch die Börse bestraft werden402.  
Allerdings können sich negative Aspekte eines Reguliererwettbewerbs auch durch ein 
Versagen des regulativen Wettbewerbs ergeben (so genanntes Marktversagen)403. Dies 
ist vor allem bei Informationsproblemen der Fall und bei Unsicherheiten, die mit der 
Vielfalt der verschiedenen Regelungen zusammenhängen404. In solchen Fällen ist eine 
effiziente Harmonisierung durch den Wettbewerb nicht möglich. 
 
IV. Grenzen des Wettbewerbs 
Unabhängig von den Vor- und Nachteilen des Wettbewerbs ist bei dieser 
Angleichungsmethode ebenfalls die bereits oben erörterte Grenze der 
Pfadabhängigkeit405 zu berücksichtigen. Denn auch der Regulierungswettbewerb kann 
aufgrund nationaler Vorgaben nicht immer schrankenlos zu einer Harmonisierung 
führen. 
In Betracht zu ziehen ist, dass es in allen europäischen Nationen pfadabhängige Aspekte 
gibt, wie die Mitbestimmung der Arbeitnehmer, die Rolle der Banken oder die 
Aktionärsstruktur, die tief in der jeweiligen Tradition und Kultur verankert sind. Bei 
diesen gewachsenen Strukturen, die für die Ausprägung des jeweiligen Kontrollsystems 
entscheidend sind, wird vermutet, dass sie sich auch unter dem Druck des Wettbewerbs 
nicht oder nur sehr langsam und in nicht absehbarer Weise verändern werden406. Es ist 
folglich zwar mit einer Annäherung einzelner Aspekte der Corporate Governance durch 
den Wettbewerb zu rechnen407, nicht aber unbedingt mit einer Veränderung der 
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 S. Esty/Geradin, 3 Journal of International Economic Law (2000), 235, 240ff; Kerber, in: Grundmann, 
S. 67, 81ff. 
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 Dazu Esty/Geradin, 3 Journal of International Economic Law (2000), 235, 241f; ähnlich Ebke, in: FS 
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 Hopt, ZGR 2000, 779, 817. 
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84  
entscheidenden Faktoren, die zur Ausprägung eines bestimmten Kontrollsystems 
führen. 
So kommen auch Untersuchungen, die die Systemcharakteristik und die 
Grundstrukturen der Corporate Governance in Europa auf Veränderungen und 
Angleichungen hin analysiert haben, zu dem Ergebnis, dass zwar einzelne rechtliche 
Annäherungen erfolgt sind, eine Angleichung der gesamten Systemcharakteristik bisher 
hingegen nicht stattgefunden hat408. Die entscheidenden nationalen Faktoren, die die 
Systemcharakteristik prägen, haben sich somit bisher nicht wesentlich verändert, 
obwohl es zu einer Angleichung einzelner Aspekte im Bereich der 
Unternehmensverfassung gekommen ist409.  
Das bedeutet, dass es sich beim Wettbewerb der Gesetzgeber bis dato grundsätzlich nur 
dann um eine effektive Harmonisierungsmethode handelte, wenn keine pfadabhängigen 
Systemstrukturen betroffen waren. 
 
Trotz dieser bisherigen Entwicklung wird aber zum Teil vermutet, dass langfristig 
gesehen eine Angleichung auch in diesen Bereichen nicht vollständig ausgeschlossen 
ist, da trotz der nach wie vor bestehenden nationalen Paradigmen die Marktkräfte auf 
Dauer gesehen stärker sein könnten410.  
Diese Einschätzung kann durch einige nationale Entwicklungen bestätigt werden. 
Während es zwar in einigen Bereichen wie der Mitbestimmung nach wie vor zu 
keinerlei Anpassungen gekommen ist411, sind bei anderen Aspekten, die die Corporate 
Governance Strukturen prägen, deutliche Veränderungen festzustellen. So ist in 
Deutschland in den letzten Jahren eine zunehmende Bedeutung der Kapitalmärkte für 
die Unternehmensfinanzierung zu verzeichnen, die auch Auswirkungen auf die 
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 S. Schmidt/Grohs, in: Grundmann, S. 145, 184, die selbst von ihrem Ergebnis überrascht sind: 
„Gemessen an den Erwartungen, mit denen wir die Untersuchung der Frage aufgegriffen haben, ob es 
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 Dazu auch Schmidt/Grohs, in: Grundmann, S. 145, 164; zu dem Thema auch Jürgens/Rupp, German 
System of Corporate Governance, p. 45f, abrufbar unter http://www.wz-berlin.de, Stand: 24.1.2007.  
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Aktionärsstruktur hatte412. Die Zahl der Anleger nahm zu und auch der Einfluss 
institutioneller Investoren ist inzwischen bedeutender413. Folglich scheint ein Trend zum 
Abbau beherrschender Gesellschafterstellungen einzusetzen, durch den die Bedeutung 
des Shareholder Values weiter in den Vordergrund rückt414. Damit ist eine Entwicklung 
des internen Kontrollsystems hin zum externen Modell festzustellen. 
Durch diese neueren Tendenzen hat sich in Deutschland auch die Rolle der Banken 
verändert. Während diesen früher große Bedeutung bei der Unternehmensfinanzierung 
zukam, wird diese Aufgabe nun zunehmend von den Finanzmärkten wahrgenommen415. 
Daneben sank die Anzahl der Bankenvertreter in den deutschen Aufsichtsräten416, so 
dass sich auch diese Möglichkeit der Einflussnahme auf unternehmerische 
Entscheidungen verringert hat. 
 
Folglich sind sogar bei diesen pfadabhängigen Strukturen zum Teil Veränderungen 
bemerkbar. Dass bei einigen Themen wie der Mitbestimmung bisher keinerlei 
Angleichungen stattgefunden haben, bedeutet lediglich, dass der Wettbewerbsdruck 
noch nicht groß genug war. Es ist aber nicht auszuschließen, dass es in Zukunft in 
diesem Bereich zu Anpassungen kommen kann. Die Grenze der Pfadabhängigkeit kann 
deshalb nicht als unumstößliche Beschränkung einer Rechtsangleichung durch den 
Wettbewerb gesehen werden. In diesen Bereichen wird eine Harmonisierung lediglich 
deutlich langsamer voran gehen. Sie ist aber auch bei diesen Aspekten durch einen 
Regulierungswettbewerb möglich, da dieser im Gegensatz zu einer zentral von der 
Kommission gesteuerten Angleichung durch die Marktkräfte verursacht wird und sich 
daher einfacher und effizienter durchsetzt. 
 
V. Bisherige Erfahrungen und mögliche weitere Entwicklungen bei der 
Angleichung der Unternehmensverfassung 
Die zuvor vorgenommene Analyse zum Vorliegen der Voraussetzungen für einen 
Wettbewerb der Gesetzgeber in Europa, kam zu dem Ergebnis, dass die Bedingungen 
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für einen direkten Wettbewerb und einen Standortwettbewerb derzeit noch nicht ideal 
sind, wohingegen die Chancen eines Wettbewerbs um Kapital in der EU deutlich 
positiver zu beurteilen sind. 
Diese Ergebnisse lassen sich durch Erfahrungen aus der Praxis bestätigen. Denn 
durchgehende Präferenzen in Bezug auf die rechtlichen Vorschriften eines Staates sind 
in Europa bei der Rechtsform der Aktiengesellschaft im Gegensatz zur GmbH derzeit 
nicht erkennbar417. Außerdem sind zwar Abwanderungen von Unternehmen in Richtung 
bestimmter Standorte festzustellen - die Ursachen dafür liegen aber in erster Linie im 
Arbeitsrecht sowie den niedrigen Lohn- und Lohnnebenkosten und nicht in der 
Ausgestaltung des jeweiligen Gesellschaftsrechts418. 
Dagegen war der Wettbewerb um Kapital bei der Veränderung verschiedener 
gesellschaftsrechtlicher Vorschriften in den letzten Jahren einer der Hauptgründe419. 
Viele Gesellschaftsrechtsreformen gingen auf die Forderung nach Erneuerungen der 
aktienrechtlichen Regelungen für mehr Wettbewerbsfähigkeit auf Kapitalmärkten 
zurück und wurden damit begründet420. 
In diesem Bereich spielt neben dem Wettbewerb innerhalb Europas zwischen den 
einzelnen Mitgliedsstaaten auch vor allem der internationale Wettbewerb eine große 
Rolle. Da Kapitalmärkte, Wirtschaftsräume und Unternehmen global miteinander 
verbunden sind und sich gegenseitig beeinflussen421, werden gesellschaftsrechtliche 
Anforderungen häufig nicht mehr nur auf nationaler oder europäischer Ebene 
entwickelt, sondern von internationalen Gremien und Großmächten wie den USA, die 
den Zugang zu ihren Märkten von bestimmten Voraussetzungen abhängig machen422. 
Die europäischen Regierungen stehen daher unter Druck, die internationalen Vorgaben 
und Anforderungen einzuhalten, um für außereuropäische Investoren interessant zu 
bleiben und weiterhin genügend finanzielle Mittel zur Verfügung zu haben. Dieser 
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internationale Wettbewerb hat in der Vergangenheit in vielen europäischen Nationen zu 
Veränderungen des Gesellschaftsrechts geführt423, wobei insbesondere auch der Bereich 
der internen Struktur von Aktiengesellschaften beeinflusst wurde. Denn gerade im 
Bereich Corporate Governance werden gesellschaftliche Normen zunehmend 
international formuliert und praktiziert424. Gremien wie die OECD und die Weltbank 
gelten als wesentliche Beschleuniger, um global anwendbare Generalstandards zu 
entwickeln425. Dabei werden sie von aktiven Investoren vor allem aus den USA 
unterstützt, die den notwendigen Druck ausüben, damit bestimmte Corporate 
Governance Standards eingehalten werden426. 
 
Die deutlichsten Angleichungen sind bei der Unternehmensverfassung von 
Aktiengesellschaften vor allem bei der Zusammensetzung des Leitungs- bzw. 
Überwachungsgremiums und der Vergütung der Direktoren zu erkennen. Daneben ist 
auch ein genereller Trend zur Harmonisierung der Aktionärsrechte festzustellen. 
 
1. Zusammensetzung des Verwaltungs-/Aufsichtsorgans 
Die meisten Annäherungen durch einen Wettbewerb der Gesetzgeber lassen sich bei 
den Vorschriften zur Zusammensetzung des Verwaltungs-/Aufsichtsorgans feststellen. 
Ein erster großer Bereich betrifft hierbei die Unabhängigkeit von nicht 
geschäftsführenden Direktoren bzw. Aufsichtsräten. Nahezu alle europäischen Nationen 
besitzen Regelungen zur Unabhängigkeit von Direktoren427. Während aber einige sehr 
genau umschreiben, wann ein Direktor als unabhängig gilt und zum Teil sogar 
Kriterienkataloge diesbezüglich aufstellen428, sind andere nationale Vorgaben deutlich 
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allgemeiner gehalten429. Trotz unterschiedlicher Schwerpunktsetzung ist aber generell 
überall der Trend zu einer verstärkten Bedeutung der „independence“ von Direktoren zu 
erkennen, der sich voraussichtlich auch in Zukunft weiter fortsetzen und zu einer 
weiteren Annäherung der Anforderungen führen wird. 
 
Ein weiterer Bereich bei der Zusammensetzung des Gremiums betrifft die Bildung von 
Ausschüssen. Auch diesbezüglich ist überall in Europa die Tendenz zu Regelungen 
erkennbar, nach denen das Verwaltungs-/Aufsichtsorgan Aufgaben an kleinere 
Einheiten delegieren soll430. Unterschiede bestehen dabei aber noch beim Umfang der 
Vorschriften und den vorgesehenen Arten von Gremien. Während einige Nationen sich 
an der Aufteilung in Prüfungs-, Vergütungs- und Nominierungsausschuss orientieren, 
empfehlen andere nur generell, Ausschüsse zu bilden, ohne den jeweiligen Typ des 
Gremiums vorzugeben431. Außerdem bestehen in einigen Ländern detaillierte 
Anforderungen zur Zusammensetzung und zu den Aufgaben der Ausschüsse432, 
während dies in anderen Nationen in Europa ungeregelt bleibt. 
 
Eine Sonderstellung nimmt in diesem Zusammenhang der Prüfungsausschuss ein. 
Vorschriften zu dieser Ausschussart sind weit verbreitet und existieren nahezu überall in 
Europa433. Ursache dafür sind vor allem US-amerikanische Vorgaben. Denn in den 
USA wurde im Jahr 2002 das Sarbanes-Oxley-Act (SOA)434 verabschiedet, das auf 
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Emittenten anwendbar ist, deren Aktien an einer US-amerikanischen Börse notiert 
sind435. Nach Section 301 SOA müssen alle Gesellschaften ein Audit Committee 
einrichten, wobei detaillierte Vorgaben zu dessen Zusammensetzung gemacht werden. 
Dadurch kam es bei den dort notierten europäischen Unternehmen zu einer Angleichung 
der Praxis hinsichtlich des Audit Committees. Da außerdem US-amerikanische und 
internationale Investoren das SOA als Best Practice für Gesellschaften betrachteten, in 
die sie investieren wollten, versuchten auch nicht notierte Unternehmen, die Vorgaben 
zu erfüllen436.  
Dieser Angleichung im tatsächlichen Sinne folgte auch eine rechtliche Annäherung, da 
zahlreiche Nationen infolge dieser Entwicklung ähnliche Rechtsvorschriften zum Audit 
Committee erließen.  
 
2. Vergütung der Direktoren und Aktionärsrechte 
Auch in anderen Bereichen der Corporate Governance sind Angleichungstendenzen in 
Europa festzustellen.  
So besteht insbesondere im Bereich der Vergütung der Trend zu Regelungen, die 
Unternehmen dazu verpflichten, die Gehälter der Direktoren offen zu legen437. Dadurch 
soll für Aktionäre und Gläubiger die erforderliche Transparenz geschaffen und 
unverhältnismäßige Zahlungen vermieden werden.  
Daneben ist insbesondere bei den Mitgliedern der Unternehmensführung auch eine 
Entwicklung hin zu variablen Vergütungsanteilen festzustellen438. Vielfach wird 
empfohlen, einen bestimmten Teil des Gehalts an den Erfolg der Gesellschaft zu 
koppeln, um die Motivation der Direktoren zu erhöhen . 
 
Auch auf dem Gebiet der Aktionärsrechte sind Annäherungen zu erkennen. Diese sind 
vor allem im Bereich der Stimmrechte festzustellen sowie bei der Behebung von 
Informationsproblemen durch die Einführung moderner Kommunikationsmittel439. In 
                                                                                                                                                        
(Vorstandsvorsitzenden) bzw. des CFOs (Finanzvorstands) sowie entsprechende Sanktionen bei 
Verstößen. 
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 Näher dazu Kamann/Simpkins, RIW 2003, 183, 184. 
436
 So auch Gruson/Kubicek, AG 2003, 337. 
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 S. dazu zum Beispiel für die Niederlande, The Dutch Corporate Governance Code, Ziffer II.2.9-
II.2.14; für Österreich, Österreichischer Corporate Governance Kodex, Ziffer 29-31, beide abrufbar unter 
http://www.ecgi.org, Stand: 24.1.2007. 
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 So zum Beispiel für Österreich, Österreichischer Corporate Governance Kodex, Ziffer 27, 28; für die 
Niederlande, The Dutch Corporate Governance Code, Ziffer II.2.1-II.2.8, beide abrufbar unter 
http://www.ecgi.org, Stand: 24.1.2007. 
439
 Genauer dazu Pannier, Aktionärsrechte, S. 227f; auch Hopt, 3 Journal of Corporate Law Studies, 221, 
227 (2003). 
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Deutschland und Großbritannien wurde zum Beispiel die Möglichkeit der Erteilung 
einer Vollmacht zur Stimmrechtsvertretung unter Nutzung elektronischer 
Kommunikationsmittel eingeführt440.  
 
VI. Zusammenfassung und Schlussfolgerung 
Die Rahmenbedingungen für einen Wettbewerb der Gesetzgeber sind in Europa 
bezüglich des direkten Wettbewerbs und des Standortwettbewerbs eher ungünstig. 
Dagegen liegen die Voraussetzungen für einen Kapitalwettbewerb weitgehend vor.  
Der Regulierungswettbewerb ist als Angleichungsmethode durch die damit verbundene 
Möglichkeit der Innovation und Anpassung an nationale Besonderheiten positiv zu 
bewerten. Allerdings geht auch die Gefahr einer schädlichen Deregulierung damit 
einher. Begrenzt ist der Wettbewerb der Gesetzgeber in gewissem Rahmen durch 
pfadabhängige Strukturen in den Mitgliedsstaaten. In diesen Bereichen erfolgt selbst 
eine Harmonisierung durch die Marktkräfte nicht oder nur in geringem Maße. 
In der Praxis hat der Kapitalwettbewerb in Europa im Bereich der internen Struktur von 
Aktiengesellschaften bereits zu erheblichen Annäherungen geführt. Häufig wurde dies 
durch Entwicklungen auf internationalen Märkten angestoßen. Bezüglich der 
Organisationsverfassung der Gesellschaft lassen sich vor allem bei der 
Zusammensetzung des Gremiums Harmonisierungstrends erkennen. So kommt 
unabhängigen Mitgliedern eine stärkere Bedeutung zu und Ausschüsse – insbesondere 
das Audit Committee – werden immer üblicher. Auch bei Fragen des Gehalts und der 
Aktionärsrechte sind Annäherungen festzustellen. 
 
Angleichungen durch den Wettbewerb fanden folglich in fast allen Bereichen der 
internen Struktur von Aktiengesellschaften statt, in denen die Kommission entweder vor 
kurzem Regelungen auf EU-Ebene erlassen hat oder in Zukunft plant. Von daher stellt 
der Regulierungswettbewerb die zentral gesteuerte Harmonisierung im Bereich der 
Corporate Governance zu einem gewissen Grad in Frage. Denn wenn dieselben oder 
zumindest vergleichbare Ergebnisse durch einen Wettbewerb auf nationalem Level 
erreicht werden können, bedarf es keines Eingreifens des Gemeinschaftsgesetzgebers. 
Zwar ist zu berücksichtigen, dass auch eine durch die Marktkräfte indizierte 
Annäherung der Corporate Governance nicht grenzenlos möglich ist, da ihr dieselben 
                                                 
440
 S. für Deutschland das Gesetz zur Namensaktie und zur Erleichterung der Stimmrechtsausübung vom 
18.1.2001, BGBl. I 2001, 123; für Großbritannien, Companies Act 1985 (Electronic Communications) 
Order 2000. 
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pfadabhängigen Beschränkungen entgegen stehen wie den Regulierungen auf 
europäischem Level. Dennoch hat sich diese Methode in der Vergangenheit als sehr 
effektiv erwiesen, weshalb sie eine geeignete Alternative zur Harmonisierung auf EU-
Ebene bildet. 
 
C. Harmonisierung durch Corporate Governance Kodizes 
Eine weitere Möglichkeit zur Angleichung der internen Struktur von 
Aktiengesellschaften bieten Corporate Governance Kodizes. Diese nicht bindenden, von 
Privaten erarbeiteten Regelwerke, die Grundsätze für eine gute Unternehmensführung 
aufstellen441, sind weit verbreitet. Nahezu jede Nation in Europa verfügt über einen 
eigenen Kodex, wobei in vielen Mitgliedsstaaten sogar mehrere Regelwerke 
nebeneinander existieren442. Um eine Angleichung der Unternehmensverfassung mit 
Hilfe dieser Codes zu erreichen, können entweder die nationalen Kodizes zueinander in 
Konkurrenz treten und so langfristig gesehen Annäherungen bewirken oder es besteht 
die Möglichkeit auf EU-Ebene ein einheitliches Regelwerk zu erlassen, einen so 
genannten Superkodex. 
 
I. Voraussetzungen für eine Angleichung durch Corporate Governance 
Kodizes 
Um durch Corporate Governance Codes eine effiziente Harmonisierung im Bereich der 
internen Struktur von Aktiengesellschaften zu gewährleisten, ist es in erster Linie 
notwendig, dass diese relativ hohe Durchsetzungsraten aufweisen. 
Denn Corporate Governance Codes sind freiwillige und unverbindliche Vorschriften443. 
Das macht sie zwar zu einem flexiblen Regelungsmechanismus für die Unternehmen. 
Aufgrund dieser Unverbindlichkeit eignen sie sich aber nur dann als Mittel zur 
Harmonisierung der Organisationsverfassung, wenn sie trotzdem überwiegend von den 
Gesellschaften befolgt werden. Das gilt sowohl für eine durch den Wettbewerb der 
Kodizes verursachte Angleichung als auch für eine Annäherung durch einen möglichen 
Superkodex. 
 
Die diesbezüglichen Erfahrungen in Europa sind nicht ganz einheitlich.  
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 S. die Darstellungen zu Corporate Governance Codes oben Teil 1 § 3 C II. 
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 Eine Liste der bestehenden Regelwerke findet sich unter http://www.ecgi.org, Stand: 24.1.2007. 
443
 S. zur Rechtsnatur oben Teil 1 § 2 C II 1. 
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In Großbritannien zum Beispiel ist die Durchsetzung des Combined Codes zumindest 
bei mittleren und großen Gesellschaften sehr gut444. Es besteht ein hohes 
Befolgungslevel, da institutionelle Anleger dieses Regelwerk als Maßstab für ihre 
Beurteilung nehmen, wie effektiv die Unternehmensführung einer Gesellschaft ist. 
Auch die Erfahrungen in Deutschland sind weitgehend positiv. Obwohl dem deutschen 
Corporate Governance Kodex bei seiner Einführung kein großer Erfolg vorhergesagt 
wurde445, werden von den DAX-Unternehmen im Schnitt 78,2 der 82 Empfehlungen 
des DCGK eingehalten446. Dies erstaunt insbesondere vor dem Hintergrund einer 
Untersuchung, die für Deutschland zu dem Ergebnis kam, dass die Befolgung des 
Corporate Governance Kodex keinen Einfluss auf die Kursentwicklung eines 
Unternehmens hat447. Findet aber die durch den Kapitalmarkt angenommene 
Selbstregulierung nicht statt, besteht für die Unternehmen nur ein geringer Anreiz, die 
Kodex-Empfehlungen zu befolgen, da sie in der Regel ihr Handeln am Börsenkurs 
ausrichten werden. Dennoch scheint alleine die Vorstellung, eine fehlende Befolgung 
könnte in irgendeiner Form für den Erfolg des Unternehmens hinderlich sein, bereits 
disziplinierende Wirkung zu haben.  
Etwas anders sieht dagegen die Situation in Österreich aus, wo die Befolgung des 
dortigen Kodex deutlich niedriger ist. Nur 48% der Gesellschaften haben sich dem 
Regelwerk grundsätzlich verpflichtet, wobei es sich dabei ausschließlich um 
Unternehmen des Prime Marktes handelt448. Von diesen Unternehmen hält dabei nur ein 
einziges alle Regelungen des Codes ein449. 
Dennoch lassen diese Ergebnisse den Schluss zu, dass die Befolgung der Kodizes in 
Europa nicht unerheblich ist. Zwar erreichen nicht alle Nationen ähnlich hohe 
Durchsetzungsraten wie Großbritannien und Deutschland. Trotzdem scheint der Druck 
zur Einhaltung groß zu sein, so dass damit zu rechnen ist, dass die „Compliance-
Quoten“ weiterhin steigen werden. Ähnliches dürfte auch für einen potentiellen 
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 Davies, ZGR 2001, 268, 278f; Steinat, in: Beiträge zum transnationalen Wirtschaftsrecht, S. 23; Audit 
Committee Institute, 2005 Reporting season: Company analysis, Mai 2006, p. 2ff, abrufbar unter 
http://www.kpmg.co.uk, Stand: 24.1.2007. 
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 Die kritischen Prognosen zur Befolgung des DCGK basierten zum Großteil auf Erfahrungen mit dem 
Insiderhandels- und Übernahmekodex. Bei beiden handelte es sich um freiwillige Regelungen, die sich in 
der Praxis nicht durchsetzen konnten, weshalb man sie durch „hard law“ ersetzte, s. dazu ausführlich 
Ehrhardt/Nowak, AG 2002, 336, 343f. 
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 S. v.Werder/Talaulicar, DB 2006, 849, 850. 
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 Zu der Studie s. Nowak/Rott/Mahr, Kodex, S. 1ff; ähnliche Ergebnisse bei Bassen/Kleinschmidt/ 
Prigge/Zöllner, Corporate Governance und Unternehmenserfolg, S. 30f. 
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 Leitsmüller, Corporate Governance Kodex, S. 14, abrufbar unter http://wien.arbeiterkammer.at, Stand: 
24.1.2007. 
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 Leitsmüller, Corporate Governance Kodex, S. 19, abrufbar unter http://wien.arbeiterkammer.at, Stand: 
24.1.2007. 
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Superkodex auf EU-Ebene gelten. Insbesondere da ein solches Regelwerk dann von 
einem Gemeinschaftsorgan stammen würde, ist die Wahrscheinlichkeit hoch, dass die 
Befolgungsraten sehr gut wären. 
 
Folglich sind die Rahmenbedingungen für eine Angleichung durch Corporate 
Governance Codes in Europa relativ günstig. 
 
II. Vor- und Nachteile sowie Grenzen einer Harmonisierung durch Codes 
Da die Regelungen in Corporate Governance Kodizes nicht zwingend sind, besteht für 
die Unternehmen grundsätzlich die Möglichkeit von den Vorgaben abzuweichen soweit 
dies im Interesse der Gesellschaft ist. Das macht die Regelwerke, die auf den nationalen 
Zusammenhang abgestimmt sind, zu einem flexiblen Angleichungsinstrument, mit dem 
die konkreten Besonderheiten des Einzelfalls berücksichtigt werden können450. Hinzu 
kommt, dass sie leicht abänderbar sind, so dass auf aktuelle Entwicklungen prompt 
reagiert werden kann. Dies erfolgt selbstverantwortlich durch die am Wirtschaftsleben 
Beteiligten451, die zumeist am besten wissen, welche Aspekte besonders entscheidend 
sind. Treten die nationalen Kodizes außerdem zueinander in Konkurrenz, können sich 
durch diesen Wettbewerb neue Ideen entwickeln (Entdeckungsverfahren)452 und 
dadurch innovative Veränderungen der internen Struktur von Aktiengesellschaften 
herbeigeführt werden. 
 
Allerdings ist zu berücksichtigen, dass durch derartiges soft law keine absolute 
Durchsetzung von Regelungen erreicht werden kann, wie das bei einer Harmonisierung 
durch die europäische Gemeinschaft der Fall ist. Die Regelungen sind trotz des 
bestehenden Drucks durch Anleger und Kapitalmärkte freiwillig und werden in den 
seltensten Fällen zu 100% von den Unternehmen beachtet. Deshalb wird auch bei guten 
Befolgungsraten eine tatsächliche Angleichung in der Praxis deutlich langsamer 
erfolgen als beim Erlass von Maßnahmen des EU-Gesetzgebers. 
 
Dieser Nachteil der Harmonisierung durch Kodizes bildet zugleich die Grenze dieser 
Angleichungsmethode. Durch die Rechtsnatur von Corporate Governance Kodizes wird 
eine vollständige Angleichung nur in Ausnahmefällen erfolgen. Der Erfolg dieser Art 
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 S. Pannier, Aktionärsrechte, S. 246; auch Cromme, in: Cromme, CG Report, S. 1, 2. 
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 S. Cromme, in: Cromme, CG Report, S. 1, 2. 
452
 S. dazu bereits oben unter Teil 1 § 5 B III. 
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der Annäherung hängt somit vom Willen der Unternehmen ab, da Sanktionen bei einer 
Nichtbefolgung nur mittelbar über den Kapitalmarkt möglich sind. Insofern ist auch 
diese Harmonisierungsmethode in ihren Wirkungen begrenzt. 
 
III. Bisherige Erfahrungen und mögliche weitere Entwicklungen bei der 
Angleichung der Unternehmensverfassung 
 
1. Wettbewerb der Kodizes 
Aufgrund der europaweiten Annäherung von Corporate Governance Kodizes und deren 
nicht unerheblichen Durchsetzungsraten liegen die theoretischen Voraussetzungen vor, 
um langfristig gesehen eine Harmonisierung der internen Struktur von 
Aktiengesellschaften in Europa durch einen Wettbewerb der Kodizes zu erreichen. 
Dieses theoretische Ergebnis spiegelt sich in der Praxis auch bereits in gewissem 
Rahmen wider. Im Laufe der Jahre haben sich verschiedene Regelungen zur Corporate 
Governance durch den Wettbewerb deutlich angenähert. Hinsichtlich der einzelnen 
Bereiche, in denen Angleichungen bereits stattgefunden haben und weiter zu erwarten 
sind, ist auf obige Ausführungen zum Wettbewerb unter Teil 1 § 5 B V zu verweisen. 
Die dort genannten Annäherungen vollzogen sich zu einem großen Teil im Bereich der 
Corporate Governance Codes und nicht bei den gesetzlichen Regelungen. Dies gilt 
insbesondere für die Zusammensetzung des Gremiums und die Vergütung der 
Direktoren. Durch den fortbestehenden Druck der Kapitalmärkte sind in diesen 
Bereichen weitere Angleichungen zu erwarten, so dass diese Harmonisierungsmethode 
auch in Zukunft weiter erfolgreich sein kann. 
 
2. Europäischer Superkodex 
Eine andere denkbare Entwicklung in der Zukunft wäre die Verabschiedung eines 
europäischen Superkodex, also eines Kodex, der europaweit Geltung beansprucht. Die 
Kommission favorisierte bei ihren Überlegungen zur Angleichung der Corporate 
Governance zunächst den Entwurf eines derartigen Codes, da sie sich nach dem 
Scheitern der Strukturrichtlinie gerne mit einem eigenständigen europäischen 
Regelwerk schmücken wollte453. Inzwischen ist sie aber von diesem Vorhaben 
abgerückt. Denn nach ihrer Ansicht bringt die Entwicklung einer zusätzlichen 
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 Wiesner, BB 2003, 213, 214. 
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Regelungsschicht neben den auf nationaler und internationaler Ebene ohnehin 
bestehenden Grundsätzen keinen wirklichen Nutzen mit sich454. 
Mit dieser Entscheidung hat sie allerdings auch den Hauptvorteil dieses 
Regelungsinstruments außer acht gelassen. Denn positiv zu beurteilen wäre bei einem 
solchen einheitlichen Kodex vor allem die Transparenz, die europaweit dadurch 
geschaffen werden könnte455. Länderübergreifend tätige Unternehmen müssten sich 
nicht in jeder Nation mit anderen Corporate Governance Vorschriften 
auseinandersetzen, sondern hätten überall in Europa ein und denselben Kodex als 
Maßstab. Dadurch könnten Zeit und Kosten eingespart sowie gewisse Mindeststandards 
auf europäischer Ebene festgelegt und damit eine Vereinheitlichung der internen 
Struktur geschaffen werden.  
Allerdings bestehen auf mitgliedsstaatlicher Ebene bereits zahlreiche Kodizes, die 
ohnehin große Ähnlichkeit aufweisen456. Bei den verbleibenden Unterschieden handelt 
es sich meist nur um Detailfragen oder sie beruhen auf den Verschiedenheiten der 
jeweiligen Kontrollsysteme. Das „Überstülpen“ einer europäischen Regelung würde 
dann aber die Gefahr der Bürokratisierung und Überregulierung mit sich bringen457. 
Davon abgesehen wäre es äußerst schwierig, den einzelnen nationalen Besonderheiten 
in einem einheitlichen Werk Rechnung zu tragen. Aufgrund der unterschiedlichen 
Systemzusammenhänge müssten lange Listen mit Ausnahmeregelungen geschaffen 
werden, um eine reibungslose Einordnung in das nationale Umfeld zu gewährleisten. 
Dies würde dann aber den eigentlichen Vorteil des Regelwerks, Transparenz zu 
schaffen, zunichte machen. 
Daneben würde generell die Schaffung, Durchsetzung und Änderung des Kodex auf 
europäischer Ebene deutlich mehr Zeit und Aufwand in Anspruch nehmen als auf 
nationalem Level, was dem Corporate Governance Kodex dessen einfache 
Abänderbarkeit und Flexibilität nehmen würde. Diese Argumente unterstützen die 
Entscheidung der Kommission, zumindest derzeit kein derartiges Regelwerk zu 
entwickeln und statt dessen eher auf einen Wettbewerb der Kodizes zu setzen.  
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 S. Kommission, Mitteilung der Kommission an den Rat und das europäische Parlament vom 
21.5.2003, Modernisierung des Gesellschaftsrechts und Verbesserung der Corporate Governance in der 
Europäischen Union – Aktionsplan, KOM (2003) 284 endg., S. 14, abrufbar unter http://europa.eu, Stand: 
24.1.2007; dieser Ansicht auch Bernhardt, RIW 2004, 401, 406. 
455
 Gemäß Kommission, Zusammenfassung der Antworten auf die Mitteilung der Kommission an den Rat 
und das Europäische Parlament „Modernisierung des Gesellschaftsrechts und Verbesserung der Corporate 
Governance in der Europäischen Union – Aktionsplan“ (Mai 2003), 15. November 2003, Ziffer 3, 
abrufbar unter http://europa.eu, Stand: 24.1.2007, wird das Nebeneinander verschiedener nationaler 
Codes von Emittenten und Anlegern allerdings als unbedeutend eingestuft. 
456
 S. dazu oben unter Teil 1 § 5 C III 1. 
457
 Ähnlich Wiesner, BB 2003, 213, 214. 
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IV. Zusammenfassung und Schlussfolgerung 
Die Voraussetzungen für eine Harmonisierung durch Corporate Governance Codes 
liegen in Europa weitgehend vor. Zwar lässt sich durch diese Angleichungsmethode 
keine absolute Annäherung schaffen, da die Regelungen gerade keinen zwingenden 
Charakter besitzen. Andererseits bieten sie dadurch aber den Mitgliedsstaaten 
Flexibilität, so dass diese die Regelwerke an nationale Bedürfnisse anpassen können.  
Diverse Regelungen in Corporate Governance Codes haben sich bisher bereits durch 
den Wettbewerb der Kodizes angeglichen. Es ist zu erwarten, dass diese Entwicklung 
sich auch in Zukunft fortsetzt und zu weiteren Harmonisierungen führt. Inhaltlich sind 
dabei insbesondere auch die Bereiche der Corporate Governance umfasst, in denen die 
Kommission entweder bereits Regelungen erlassen hat oder weitergehende Vorschriften 
plant. Folglich bieten sich die Kodizes in gewissem Rahmen als Alternative zu einer 
zentral gesteuerten Harmonisierung an. 
Dagegen sollte es auch in Zukunft nicht zu einem europäischen Superkodex kommen, 
da ein Überstülpen europäischer Regelungen den nationalen Kodizes deren Vorteile 
nehmen würde. Dies sieht derzeit auch die Kommission so. 
 
D. Ergebnis zu den alternativen Harmonisierungsmethoden 
Keine der drei alternativen Methoden zur Angleichung der Unternehmensverfassung 
bietet einen absoluten und idealen Weg zur Harmonisierung der Corporate Governance. 
Sie sind alle mit Nachteilen verbunden und in ihren Wirkungen beschränkt. In 
Kombination haben diese drei Instrumente aber dennoch bisher zu erheblichen 
Annäherungen der internen Struktur von Aktiengesellschaften geführt. Das 
Zusammenspiel der EuGH-Rechtsprechung, des Wettbewerbs und der Kodizes war 
derart effektiv, dass in vielen Bereichen in relativ kurzer Zeit deutliche 
Harmonisierungstrends festgestellt werden konnten, mit denen auch in Zukunft weiter 
zu rechnen ist. Folglich bieten diese Methoden eine verlässliche Alternative zu einer 
zentral gesteuerten Angleichung auf EU-Ebene. Sie lassen Zweifel an der 
Erforderlichkeit von europäischen Maßnahmen zur internen Struktur aufkommen. Zwar 
können zentral gesteuerte Vorschriften in der Regel schneller Ergebnisse herbeiführen 
und beschleunigen damit den Harmonisierungsprozess. Aber um eine pfadabhängige 
und unbürokratische Lösung zu erreichen, die die Interessen der Mitgliedsstaaten 
berücksichtigt, wäre es sinnvoller gewesen, zunächst eine Angleichung über die hier 
erörterten alternativen Methoden abzuwarten. Erst wenn diese an ihre Grenzen gestoßen 
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wäre und in verschiedenen Bereichen dennoch eine Harmonisierung für erforderlich 
gehalten würde, wären Maßnahmen auf EU-Ebene angebracht. In gewissem Rahmen 
wurde diese Linie bei der Offenlegung der Vergütung von Direktoren verfolgt. 
Nachdem Vorschriften zur freiwilligen Transparenz der Gehälter zum Teil von den 
Gesellschaften ignoriert wurden, kam es zur europäischen Empfehlung zu diesem 
Thema. 
 
In anderen Bereichen hat sich die Kommission jedoch nicht für diesen Weg 
entschieden. So hat sie statt dessen unter anderem die Empfehlung zu den Aufgaben von 
nicht geschäftsführenden Direktoren/Aufsichtsratsmitgliedern börsennotierter 
Gesellschaften sowie zu den Ausschüssen des Verwaltungs-/Aufsichtsrats458 erlassen, 
ohne die Entwicklungen in den Mitgliedsstaaten abzuwarten. Inwieweit dieses 
Regelwerk sich in den nationalen Rahmen einpasst und eine Verbesserung der 
Corporate Governance darstellt, wird im nächsten Teil dieser Arbeit erörtert. 
Abschließend lässt sich aber feststellen, dass sie Kommission zumindest zu einem 
gewissen Grad auch auf alternative Angleichungsmethoden im Bereich der Corporate 
Governance hätte vertrauen können. 
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 Empfehlung (2005/162/EG) der Kommission vom 15.2.2005 zu den Aufgaben der nicht geschäfts-
führenden Direktoren/Aufsichtsratsmitglieder börsennotierter Gesellschaften sowie zu den Ausschüssen 
des Verwaltungs-/ Aufsichtsrats, ABl. 2005 Nr. L 52, 51. 
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Teil 2: Die Empfehlung zu den Aufgaben von nicht geschäftsführenden 
Direktoren/Aufsichtsratsmitgliedern und den Ausschüssen  
 
Die im Februar 2005 erlassene Empfehlung der Kommission regelt zahlreiche 
Corporate Governance Aspekte. Schwerpunktmäßig beschäftigt sie sich mit der 
Unabhängigkeit der Direktoren und den Ausschüssen des Gremiums. Aber auch andere 
Fragen wie die Leistungsbeurteilung oder die fachliche Kompetenz der Mitglieder 
werden behandelt. 
 
Um zu bewerten, wie geeignet die Empfehlung der Kommission zur Angleichung der 
internen Struktur von Aktiengesellschaften ist, wird im Folgenden zunächst bei jedem 
einzelnen Aspekt die entsprechende Ausgangssituation in Deutschland und 
Großbritannien dargestellt. Darauffolgend werden einerseits die deutschen und 
britischen Regelungen miteinander verglichen sowie die Empfehlung mit der jeweiligen 
nationalen Vorschrift in Deutschland und Großbritannien. Abschließend erfolgt eine 
Bewertung der EU-Vorgaben, wobei vor allem auch die Kompatibilität mit nationalen 
Strukturen berücksichtigt werden soll. 
 
§ 1 Allgemeines zur Empfehlung 
Die Kommission hat sich in diesem Bereich der Corporate Governance gegen eine 
Richtlinie und für eine Empfehlung als Regelungsinstrument entschieden, wodurch sie 
eine deutliche Abgrenzung der neuen Vorschriften zur gescheiterten Strukturrichtlinie 
geschaffen hat. Die Wahl der Empfehlung als Regelungsinstrument ist dabei eher 
außergewöhnlich, da im Europäischen Gesellschaftsrecht bisher vor allem die Richtlinie 
vorherrschte459. Motiv für die Einführung einer Empfehlung war wohl in erster Linie 
ihre Flexibilität, die eine Anpassung an verschiedene nationale Gesetzesrahmen und 
Traditionen erlaubt460, da sie im Gegensatz zur Richtlinie oder Verordnung keine 
zwingende Regelung darstellt. Außerdem bedarf es keiner Einigung der 
Mitgliedsstaaten auf die Empfehlung461, so dass die Kommission diese eigenständig 
durchsetzen konnte. Dadurch wurde ein mühsamer und zäher Verhandlungsprozess 
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vermieden und Schwung in die Harmonisierung der internen Struktur von 
Aktiengesellschaften gebracht.  
 
A. Unverbindlichkeit der Empfehlung 
Die Empfehlung ist ihrem Charakter nach nicht bindend462. Den Mitgliedsstaaten steht 
es frei, ob und inwieweit sie die europäischen Regelungen übernehmen. Bis Mitte des 
Jahres 2006 sollten sie der Kommission lediglich mitteilen, inwieweit eine Umsetzung 
der Anregungen erfolgt ist oder nicht463. 
Dieser theoretischen Freiwilligkeit der Empfehlung stehen in der Praxis aber 
verschiedene Aspekte entgegen. Denn sowohl durch die Kommission selbst aber auch 
durch Investoren und Kapitalmärkte wird deutlich Druck ausgeübt, die Vorgaben 
dennoch einzuhalten. 
 
I. Drohende Richtlinie bei Nichtbefolgung 
Die Meinungen darüber, welche Konsequenzen es nach sich zieht, wenn die 
Empfehlung tatsächlich nicht oder nur teilweise von den Mitgliedsstaaten befolgt wird, 
sind derzeit noch geteilt. Während einige davon ausgehen, dass die bisherigen Aussagen 
der Kommission und die Einstellung des neuen Binnenmarktkommissars keine 
Rückschlüsse darauf zuließen, dass es bei mangelnder Umsetzung zu einem 
Richtlinientext käme464, sind andere der Ansicht, es drohten in diesem Fall weitere 
Maßnahmen durch die Kommission465. 
Für letztere Meinung und damit für den möglichen Erlass einer Richtlinie sprechen 
Entwicklungen in anderen Bereichen des europäischen Gesellschaftsrechts. So folgte 
zum Beispiel auf die Empfehlung zur Abschlussprüfung466 schließlich die 
Abschlussprüferrichtlinie467, da die unverbindliche Regelung nicht ausreichend von den 
Mitgliedsstaaten umgesetzt wurde.  
Auch die Formulierungen der Empfehlung selbst lassen den Schluss zu, dass weitere 
Maßnahmen der Kommission folgen könnten. Erwägungsgrund 19 der Empfehlung 
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bestimmt, dass die Bedeutung von Aufsichtsräten/nicht geschäftsführenden Direktoren 
für die Wiederherstellung des Vertrauens der Märkte und die Entwicklung solider 
Corporate Governance Verfahren sehr hoch ist, so dass die Umsetzung der Empfehlung 
in den Mitgliedsstaaten genau verfolgt werden sollte. Und auch Ziffer 14 der 
Empfehlung betont, dass die Kommission die Lage genau beobachten und auf 
Grundlage der Umsetzung die Notwendigkeit weiterer Maßnahmen beurteilen wird. 
Diese Formulierungen verdeutlichen die Entschlossenheit der Kommission, den 
bisherigen Regelungen auch durch weitere Maßnahmen Nachdruck zu verleihen.  
In der in nahem zeitlichen Abstand ebenfalls von der Kommission verabschiedeten 
Empfehlung zur Vergütung von Mitgliedern der Unternehmensleitung468 findet sich 
sogar die ausdrückliche Ankündigung, dass weitere Maßnahmen erwogen werden, wenn 
die Empfehlung nicht ausreichend umgesetzt wird469. Für die Empfehlung zu den 
unabhängigen Direktoren und zu den Ausschüssen wird im Ergebnis wohl nichts 
anderes gelten. Zwar wäre eine auf die Empfehlung folgende Richtlinie voraussichtlich 
inhaltlich nicht ganz so umfassend, da diesbezüglich eine Einigung der Mitgliedsstaaten 
erfolgen müsste470. Dennoch würden mit Sicherheit zahlreiche Aspekte der bisherigen 
Regelung erhalten bleiben. 
 
II. Sonstiger Druck zur Durchsetzung 
Neben den Konsequenzen, die von Seiten der Kommission bei fehlender Umsetzung 
drohen, sprechen auch andere Gründe gegen eine vollkommene Unverbindlichkeit der 
Empfehlung in der Praxis.  
Zunächst besteht bereits ein gewisser Befolgungsdruck allein aufgrund der Tatsache, 
dass es sich bei der Empfehlung um ein Dokument der Kommission handelt471. Dass die 
Regelung von einem Organ der EU erlassen wurde, verschafft ihr aus Sicht der 
Mitgliedsstaaten besonderes Gewicht und kann dafür sorgen, dass die Nationen 
möglichst weitgehend auf der vorgegebenen Linie bleiben. Andernfalls würden sie vom 
europäischen Leitbild abweichen, was in der Regel nicht in ihrem Interesse liegt.  
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Auch die Unternehmen selbst werden versuchen, die Regelungen zu befolgen. 
Entsprechen sie nämlich den europäischen Standards nicht, sind sie gegebenenfalls für 
andere europäische Börsen nicht akzeptabel472. Dieser Druck der Kapitalmärkte kann zu 
einer weitgehenden Einhaltung der Vorschriften führen, selbst wenn keine verbindliche 
Richtlinie durch die EU geschaffen wird. Ein Weiteres werden institutionelle Investoren 
zur Umsetzung beitragen473, die sich ebenfalls weitestgehend an den europäischen 
Vorgaben orientieren werden.  
Infolge der Rechtsprechung des EuGH sind schließlich auch die nationalen Gerichte 
gehalten, europäische Empfehlungen bei der Auslegung nationalen Rechts zu 
berücksichtigen474. Dadurch gewinnen die Anregungen der Empfehlung auch auf 
diesem Weg Einfluss in den nationalen Rechtsordnungen und dringen damit zunehmend 
in das Bewusstsein der Europäer. Dies führt dazu, dass die Vorschriften immer mehr als 
Standard guter Corporate Governance wahrgenommen werden und Abweichungen 
davon zu einer negativen Beurteilung führen. 
 
B. Umsetzung durch Gesetz oder Corporate Governance Regelungen 
Die Empfehlung eröffnet den Mitgliedsstaaten die Möglichkeit, zur Umsetzung der 
Vorgaben entweder gesetzliche Vorschriften zu entwerfen oder entsprechende 
Regelungen in ihre Corporate Governance Kodizes einzuführen475. Den Nationen steht 
es frei, sich für eine Variante zu entscheiden, da in der Empfehlung selbst keine 
Präferenzen genannt werden. 
Vorteilhaft bei einer Umsetzung durch gesetzliche Regelungen ist, dass innerhalb eines 
Mitgliedsstaates einheitliche Vorgaben bestehen, von denen - im Gegensatz zu 
Corporate Governance Kodizes – grundsätzlich nicht abgewichen werden kann476. Dies 
ermöglicht eine konsequente Durchsetzung und macht die Empfehlungsregelungen zu 
verbindlichen Standards in den einzelnen Nationen. 
Auf der anderen Seite sichert eine Umsetzung durch Corporate Governance Kodizes, 
wie dies zum Beispiel in Deutschland erfolgt ist, eine gewisse Flexibilität477. Die 
Unternehmen können sich die für ihre Struktur passenden Regelungen aussuchen und 
im Übrigen begründen, warum sie einen anderen Weg einschlagen. Insbesondere in 
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Anbetracht der Tatsache, dass die Empfehlung verschiedenste Arten von 
Aktiengesellschaften umfasst – von eher kleineren Familienbetrieben bis hin zu global 
operierenden Konzernen, von in Streubesitz stehenden Gesellschaften bis zu solchen, 
die von einem Großaktionär kontrolliert werden – erlaubt eine Umsetzung durch 
Kodizes eine Anpassung an die jeweiligen Bedürfnisse. 
Von Nachteil ist dabei aber auf der anderen Seite, dass gegebenenfalls einige Aspekte 
der Empfehlung von den Unternehmen nicht berücksichtigt werden. In der 
Vergangenheit kam es immer wieder vor, dass bestimmte Forderungen von Corporate 
Governance Kodizes konsequent von den Gesellschaften ignoriert wurden, selbst wenn 
die Durchsetzungsrate der Codes insgesamt relativ hoch war478. So wurde zum Beispiel 
die im DCGK vorgesehene Offenlegung von Vorstandsgehältern von nur wenigen 
Unternehmen befolgt, bis es schließlich zur gesetzlichen Regelung kam479.  
Dennoch bietet es sich aber an, zunächst auf freiwilligem Wege und durch Druck der 
Kapitalmärkte und Investoren zu einer weitgehenden Durchsetzung zu kommen. 
Bleibende Defizite können dann nach einiger Zeit immer noch durch eine gesetzliche 
Regelung in Angriff genommen werden. Dadurch wird den Unternehmen eine gewisse 
Umstellungsphase gewährt, in der sie sich an die zum Teil neuen Konzepte gewöhnen 
können. 
 
C. Transparenz und Offenlegung 
Um nationale Vorschriften durch Maßnahmen auf europäischer Ebene anzugleichen, 
sind verschiedene Methoden denkbar, mit denen einheitliche Standards erreicht werden 
können. Einerseits können Regelungen durch „klassische“ materielle Vorschriften 
erfolgen, also durch Verhaltensgebote und -verbote480. Solche unmittelbaren und 
direkten Regelungen dominierten über lange Zeit das Europäische Gesellschaftsrecht. 
Andererseits besteht aber auch die Möglichkeit, statt dessen lediglich auf Information 
und Offenlegung zu setzen. Diese Methode wird als Publizitäts- und 
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Informationsmodell481 bezeichnet und wurde unter anderem vom EuGH und der Winter-
Gruppe favorisiert482. 
Auch die Kommission hat sich über weite Strecken bei der Empfehlung für diese 
Variante entschieden. Sie setzt den Schwerpunkt auf die Transparenz 
unternehmensrelevanter Informationen und versucht dadurch bestimmte Corporate 
Governance Standards durchzusetzen. Dabei geht das Ausmaß der in der Empfehlung 
festgeschriebenen Offenlegungspflichten weit über die bisherigen Regelungen 
zumindest in Deutschland hinaus483. 
 
Aus Sicht der Kommission ist an dieser Methode zunächst vorteilhaft, dass sich für 
Offenlegungserfordernisse auf europäischer Ebene in der Regel leichter ein Konsens 
finden lässt. Bloße Informationsanforderungen sind meist einfacher über die Grenzen 
hinweg durchzusetzen als materielle Vorschriften. Zwar war bei der Empfehlung eine 
Einigung der Mitgliedsstaaten ohnehin nicht erforderlich484. Dennoch lag es im 
Interesse der Kommission, Regelungen zu verabschieden, die die Zustimmung 
möglichst vieler Länder finden können. Das gilt erst recht, falls der Empfehlung 
langfristig gesehen doch eine Richtlinie folgen soll. 
Offenlegungsanforderungen sind außerdem generell flexibler als materielle 
Vorschriften485. Sie räumen den Unternehmen größere Spielräume ein, da diese sich 
trotz konkreter Anforderungen mit guten Gründen gegen die EU-Vorgaben entscheiden 
können. Es wird dann Dritten überlassen, die publik gemachten Informationen zu 
werten. Diese Flexibilität ist insbesondere auch vor dem Hintergrund unterschiedlicher 
Corporate Governance Systeme sinnvoll. 
Allerdings kann eine Flut an Aufklärungs- und Informationsvorschriften auch zu einem 
Überangebot führen, das für Anleger und Dritte schwer zu bewältigen ist486. Denn ein 
Übermaß an Offenlegung birgt die Gefahr, dass entscheidende Daten nicht 
wahrgenommen werden und Transparenz damit in ihre Gegenteil umschlägt487. Der 
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beabsichtigte positive Kontrolleffekt kann so verloren gehen. Offenlegungsvorschriften 
können folglich als Mittel zur Harmonisierung nur effektiv sein, wenn sparsam von 
ihnen Gebrauch gemacht wird. Es muss für Anleger ohne Probleme möglich sein, die 
wesentlichen Informationen für sich herauszufiltern. 
Darüber hinaus ist zu berücksichtigen, dass sich Offenlegung allein in der 
Vergangenheit nicht immer als effizientes Disziplinierungsmittel erwiesen hat488, wie 
beispielsweise die Geschehnisse im Zusammenhang mit der Mannesmann-Übernahme 
gezeigt haben. Die viel kritisierte Millionenprämie für Herrn Esser wurde den 
Aktionären damals ganz offiziell im Börsenprospekt mitgeteilt489. Trotz dieser 
Offenlegung zog dies zu dem damaligen Zeitpunkt keine Konsequenzen nach sich. 
 
Trotz dieser Nachteile ist es aber dennoch sinnvoll, zunächst auf die Transparenz von 
Informationen zu setzen statt gleich Ge- bzw. Verbotsnormen zu erlassen. Denn erweist 
sich die Offenlegung für bestimmte Bereiche nicht als ausreichend, besteht nach wie vor 
die Möglichkeit, materielle Vorschriften zu erlassen. Die Transparenzanforderungen 
erfüllen dann die Funktion eines Wegbereiters für weitergehende Maßnahmen.  
Da es sich bei der Empfehlung der Kommission um die erste Vorschrift zu dem 
Themenbereich der Zusammensetzung des Verwaltungs- bzw. Aufsichtsrats handelt, 
bietet sich daher die Wahl des so genannten Informationsmodells zur Regelung an. Ob 
und inwieweit die Kommission mit ihren Transparenzvorschriften zum Teil über das 
Ziel hinaus geschossen ist, kann nur bei jedem einzelnen Punkt der Empfehlung 
beurteilt werden. Grundsätzlich erscheint das Publizitätsmodell aber als eine geeignete 
Möglichkeit zur Regelung. 
 
D. Hoher Detailliertheitsgrad der Empfehlung 
Die Empfehlung regelt zahlreiche Aspekte außerordentlich detailliert und umfangreich. 
Das gilt insbesondere für die Vorgaben zur Unabhängigkeit der Mitglieder sowie zu den 
Ausschüssen. Sie wurde deshalb zum Teil als „zentralgesteuerte Regulierungswelle“490 
empfunden, die über ihr Ziel hinausschießt. Nach Meinung einiger Kritiker handelt es 
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sich daher bei der Empfehlung im Ergebnis um einen europäischen Superkodex491, 
obwohl sich die Kommission an sich gegen ein solches Regelwerk ausgesprochen hatte, 
um auf bestehende nationale Unterschiede in den Mitgliedsstaaten Rücksicht zu 
nehmen492.  
Trotz dieser Vorbehalte gegen detaillierte Regelungen wurde von der Kommission in 
vielen Bereichen offensichtlich eine Maximallösung angestrebt. Bei den 
Unabhängigkeitskriterien handelt es sich zum Beispiel um eine Ansammlung von 
Kriterien aus verschiedenen nationalen Kodizes, die in einer Liste zusammengefasst 
wurden493 und daher einen Umfang erreichen, der nationale Standards in den Schatten 
stellt. 
Mit einer derart hohen Detaildichte können zwar generell viele Einzelfälle erfasst 
werden. Es besteht aber die Gefahr, bestimmte Konstellationen nicht mitzuregeln, die 
einer guten Unternehmensführung und –überwachung entgegenstehen. Dagegen ist es 
bei einer allgemeineren Regelung deutlich leichter, neu auftauchende Aspekte unter 
einen Punkt zu subsumieren. Auch erhält die an sich unverbindliche Empfehlung durch 
das hohe Ausmaß an Vorschriften eher den Charakter eines Gesetzes494. 
Außerdem wurde teilweise argumentiert, dass die großen rechtlichen Unterschiede 
innerhalb Europas detaillierten Regelungen auf EU-Ebene ohnehin generell entgegen 
stünden495. Vor dem Hintergrund nationaler Rahmenbedingungen biete sich allenfalls 
die Festlegung allgemeiner Standards an, wie dies zum Beispiel mit den OECD 
Grundsätzen erfolgt ist496. 
 
Andererseits aber bringt eine geringere Konkretisierung auch die Gefahr mit sich, dass 
die Vorschriften wenig greifbar und zwingend sind, so dass sich den Unternehmen 
Möglichkeiten zur Umgehung bieten. So wurden zum Beispiel die relativ unverbindlich 
formulierten Kodexempfehlungen in Deutschland für Defizite in der 
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Unternehmensüberwachung verantwortlich gemacht497. Werden hingegen 
aussagekräftige konkrete Anforderungen festgelegt, sind die Gesellschaften unter 
Druck, den Vorgaben nachzukommen.  
 
Zusammengefasst lässt sich deshalb festhalten, dass die Empfehlung zwar in einigen 
Bereichen mit ihren äußerst präzisen Anforderungen über ihr Ziel hinausschießt und 
sich diesbezüglich auch den Vorwurf der Bürokratisierung gefallen lassen muss. Davon 
abgesehen ist die Formulierung konkreter Anforderungen aber sinnvoll, um 
Umgehungen zu vermeiden und die Unternehmen bei Abweichungen zu Erklärungen zu 
zwingen. 
 
E. Zusammenfassung 
Die Entscheidung der Kommission, zum Themenbereich der Zusammensetzung des 
Verwaltungs-/Aufsichtsrats eine Empfehlung zu erlassen, beruhte wohl in erster Linie 
auf der Flexibilität und Unverbindlichkeit dieses Regelungsinstruments, für das darüber 
hinaus keine Einigung zwischen den Mitgliedsstaaten notwendig war. 
Die Empfehlung wird aber faktisch in der Praxis doch eine gewisse Bindungswirkung 
entfalten. Denn die Formulierungen der Vorschrift selbst und Entwicklungen in anderen 
Bereichen des Europäischen Gesellschaftsrechts lassen den Schluss zu, dass weitere, 
zwingende Maßnahmen auf europäischer Ebene folgen werden, falls die 
Mitgliedsstaaten die Regelungen nicht ausreichend beachten. Auch der Druck der 
Kapitalmärkte und die vorgeschriebene Berücksichtigung in der Rechtsprechung der 
nationalen Gerichte wird die Empfehlung europaweit zum Corporate Governance 
Standard machen. 
Die Empfehlung kann je nach den Bedürfnissen der Mitgliedsstaaten durch Corporate 
Governance Codes oder durch gesetzliche Normen Eingang in die nationalen 
Rechtsordnungen finden. Generell bietet es sich dabei an, zunächst freiwillige 
Regelungen anzuvisieren, um den Gesellschaften möglichst viel Freiraum zu belassen. 
Erst falls diese Vorschriften sich nicht durchsetzen, sollten zwingende Gesetzesnormen 
folgen. 
Die Entscheidung, in der Empfehlung generell auf Transparenzvorschriften zu setzen 
statt materielle Regelungen aufzustellen, ermöglicht den Unternehmen einen gewissen 
Spielraum in ihren Entscheidungen, was aufgrund der individuellen Besonderheiten in 
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den Gesellschaften zu begrüßen ist. Denn falls sich die Offenlegung allein nicht als 
ausreichend erweist, besteht immer noch die Möglichkeit, nachträglich materielle 
Vorschriften zu erlassen.  
Abschließend ist zu dem insgesamt hohen Detailliertheitsgrad der Empfehlung 
anzumerken, dass dieser trotz einer gewissen Gefahr der Überregulierung sinnvoll 
erscheint, um den Regelungen einen konkreteren und dadurch zwingenderen Charakter 
zu verleihen und somit eine hohe Durchsetzungsrate zu erreichen. 
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§ 2 Unabhängigkeit 
Ein Schwerpunkt der Empfehlung beschäftigt sich mit der Unabhängigkeit von 
Aufsichtsratsmitgliedern bzw. nicht geschäftsführenden Direktoren. In der Empfehlung 
selbst wird dabei der Begriff „Unabhängigkeit“ allgemein definiert und es werden 
verschiedene Offenlegungsanforderungen aufgestellt. Im Anhang findet sich außerdem 
eine Liste mit Einzelkriterien, bei deren Vorliegen die Unabhängigkeit von Direktoren 
in der Regel ausscheiden soll. 
 
A. Allgemeines 
 
I. Bedeutung und Entwicklung des Konzepts der Unabhängigkeit von 
Direktoren 
Forderungen nach der Unabhängigkeit von Aufsichtsratsmitgliedern bzw. nicht 
geschäftsführenden Direktoren stammen ursprünglich aus dem angelsächsischen 
Raum498. Durch so genannte „independent outside directors“ sollten dort in erster Linie 
die Risiken der einheitlichen Struktur des Führungsgremiums mit einem starken 
Generaldirektor und einem häufig passiven Verwaltungsrat verhindert werden499. Eine 
Stärkung unabhängiger Mitglieder schien zu einer verbesserten, objektiveren 
Überwachung im monistischen System zu führen. 
Dieser Trend wurde in anderen Nationen zunächst nicht nachvollzogen. So wurde zum 
Beispiel in Deutschland durch die dem dualistischen System eigene Trennung der 
Führungs- und Kontrollaufgaben über lange Zeit hinweg die Unabhängigkeit von 
Aufsichtsratsmitgliedern nicht als Problem wahrgenommen500. Allein die personelle 
Trennung von Vorstand und Aufsichtsrat schien eine unbefangene Kontrolle zu 
gewährleisten, weshalb Aufsichtsratsmitglieder per se als unabhängig eingestuft 
wurden. Bei eventuellen Interessenkonflikten sah man die im Aktiengesetz 
vorgesehenen Instrumente der gerichtlichen Abberufung, der Stimmenthaltung sowie 
die Möglichkeit, problematische Themen ohne das betroffene Mitglied in Ausschüssen 
zu besprechen, als ausreichend an501. 
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 Schiessl, ZHR 167 (2003), 235, 244; Maul, BB Special 9/05: Europarecht/2005, 2, 4; Wymeersch, in: 
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Im Laufe der Jahre kam es aber zu einer Kehrtwende. Trotz unterschiedlicher 
Strukturen in den einzelnen Ländern breitete sich das Konzept der Unabhängigkeit 
überall in Europa aus. Anforderungen zur „independence“ wurden in zahlreiche 
Corporate Governance Kodizes in Europa aufgenommen502 und das Thema gewann in 
der wissenschaftlichen Diskussion an Bedeutung. Der jeweilige Umfang der 
Regelungen unterschied sich aber meist deutlich. Während einige Nationen ausführliche 
Kriterienkataloge zur Unabhängigkeit erstellten, verzichteten insbesondere dualistische 
Nationen wie Deutschland zunächst auf konkrete Angaben. 
 
II. Unabhängigkeit und Unternehmenserfolg 
Die Empfehlung misst der Unabhängigkeit von Direktoren große Bedeutung bei und 
sieht darin ein wirkungsvolles Mittel, um die Geschäftsführung zu kontrollieren und die 
Interessen der Aktionäre zu schützen503. Im Ergebnis erhofft sich die Kommission 
dadurch, den Erfolg europäischer Unternehmen zu steigern.  
Inwieweit durch eine Betonung der Unabhängigkeit dieses Ziel tatsächlich erreicht 
werden kann, lässt sich zum jetzigen Zeitpunkt noch nicht beurteilen. Rückschlüsse zur 
Effektivität dieses Konzepts lassen sich aber zumindest anhand von Erfahrungen in den 
USA und Großbritannien ziehen, wo unabhängige Direktoren schon seit längerer Zeit 
fester Bestandteil der Corporate Governance sind. Dort galten unabhängige Direktoren 
ursprünglich als Patentrezept für eine effiziente Managementkontrolle und damit für 
einen größeren Unternehmenserfolg. Da sich Unternehmenskrisen aber auch in diesen 
Ländern nicht verhindern ließen, hat sich die erste große Begeisterung inzwischen 
allerdings gelegt504. Infolge dieser ernüchternden Erfahrungen wurden vor allem in den 
USA verschiedene Studien durchgeführt, die versuchten, einen Zusammenhang 
zwischen unabhängigen Mitgliedern im Führungsgremium und dem Erfolg des 
Unternehmens nachzuweisen. Diese kamen allerdings zu keinem eindeutigen Ergebnis. 
So wurde zwar teilweise in den Studien festgestellt, dass zumindest eine etwas höhere 
Wahrscheinlichkeit in überwiegend unabhängig besetzten Verwaltungsräte besteht, 
unfähige Generaldirektoren schnell zu entlassen505 - eine zentrale Aufgabe der 
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Direktoren, die sich auf den Unternehmenserfolg auswirken kann506. Andere 
Untersuchungen konnten dagegen keinen Zusammenhang zwischen einer großen 
Anzahl unabhängiger Mitglieder im Verwaltungsrat und dem Erfolg des Unternehmens 
nachweisen507. Im Gegenteil fanden sie sogar heraus, dass unabhängige Direktoren zur 
Erhöhung der Managementvergütung beitragen, da zumindest in der Zeit, in der 
unabhängige Direktoren in den Verwaltungsräten großer Unternehmen in den USA an 
Bedeutung gewonnen haben, die Gehälter für Generaldirektoren rasant angestiegen 
sind508. 
Zwar ist unklar, inwieweit sich diese Forschungsergebnisse aus den USA auf Europa 
übertragen lassen, da die Ausgangssituation in der Europäischen Union aus 
verschiedenen Gründen anders ist als in den Vereinigten Staaten. Insbesondere muss auf 
unterschiedliche Corporate Governance Systeme Rücksicht genommen werden. 
Dennoch sollte bei einer Untersuchung der europäischen Empfehlung berücksichtigt 
werden, dass eine einseitige Orientierung an Unabhängigkeitskriterien ersichtlich kein 
Allheilmittel ist, um leistungsstarke Gesellschaften in Europa zu gewährleisten. Denn 
mit zunehmender Unabhängigkeit sinkt zum Teil die fachliche Kompetenz im 
Gremium509 und es wächst die Distanz der Direktoren zum Unternehmen510, was 
ebenfalls zu Überwachungsdefiziten führen kann. Statt dessen wird wohl nur eine 
ausgewogene Kombination verschiedenster Aspekte den Erfolg eines Unternehmens 
ermöglichen.  
 
B. Allgemeines Unabhängigkeitskonzept der Empfehlung 
Die Empfehlung enthält neben den speziellen Kriterien im Anhang auch generelle 
Vorgaben zur Unabhängigkeit von Direktoren. 
 
I. Deutschland 
Das deutsche Aktiengesetz selbst enthält keine umfassenden Vorschriften zum Thema 
Unabhängigkeit, sondern behandelt lediglich Teilaspekte. So sind Einzelfälle, die 
Interessenkonflikte begründen können, in den §§ 105 und 114 ff AktG geregelt, die 
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weiter unten detailliert behandelt werden511. Daneben sehen die §§ 124 Abs. 3 S. 3, 125 
Abs. 1 S. 3 AktG vor, dass bei Wahlvorschlägen für den Aufsichtsrat unter anderem 
auch der ausgeübte Beruf des Kandidaten sowie eine eventuelle Mitgliedschaft in 
anderen Aufsichtsräten anzugeben sind. Mögliche Interessenkonflikte sollen dadurch 
offen gelegt werden. Außerdem eröffnet § 100 Abs. 4 AktG die Möglichkeit, in der 
Satzung der Gesellschaft weitere persönliche Voraussetzungen für die 
Aufsichtsratsmitglieder festzulegen, so dass auch konkrete Unabhängigkeitskriterien 
festgelegt werden können. 
 
Der DCGK spricht das Thema Unabhängigkeit im Gegensatz zum Gesetz an mehreren 
Stellen direkt an. Bereits nach der alten Fassung des DCGK sollte gemäß Ziffer 5.4.1 
Satz 1 bei den Vorschlägen zur Wahl der Aufsichtsratsmitglieder darauf geachtet 
werden, dass dem Aufsichtsrat jederzeit Mitglieder angehören, die hinreichend 
unabhängig sind. Durch Änderungen des Kodex im Sommer 2005 wurden die 
Regelungen erweitert und eine generelle Definition des Begriffs Unabhängigkeit 
eingeführt. Nun gilt nach Ziffer 5.4.2 Satz 2 ein Aufsichtsratsmitglied als unabhängig, 
wenn es in keiner geschäftlichen oder persönlichen Beziehung zu der Gesellschaft oder 
deren Vorstand steht, die einen Interessenkonflikt begründet. Auch sollen potenzielle 
Interessenkonflikte bei der Wahl von Aufsichtsratsmitgliedern beachtet werden512. Nach 
Ziffer 5.5.2 soll außerdem jedes Aufsichtsratsmitglied Interessenkonflikte, insbesondere 
solche, die auf Grund einer Beratung oder Organfunktion bei Kunden, Lieferanten, 
Kreditgebern oder sonstigen Geschäftspartnern entstehen können, dem Aufsichtsrat 
gegenüber offen legen. Über aufgetretene Interessenkonflikte und deren Behandlung 
soll der Aufsichtsrat in seinem Bericht an die Hauptversammlung informieren und 
wesentliche, nicht nur vorübergehende Interessenkonflikte in der Person eines 
Aufsichtsratsmitglieds sollen zur Beendigung des Mandats führen513. 
 
II. Großbritannien 
Das Companies Act 1985 enthielt keinerlei Regelungen zur Unabhängigkeit von 
Direktoren. Erst im neuen Companies Act 2006, das Anfang 2007 in Kraft getreten ist, 
sind erstmals in den Sections 170ff allgemeine Pflichten der Direktoren aufgelistet, bei 
deren Verstoß zivilrechtliche Konsequenzen wie Schadensersatz folgen können. Bei 
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diesen Pflichten handelte es sich ursprünglich um nicht kodifiziertes „common law“, 
das aus Gründen der Übersichtlichkeit in das Companies Act integriert wurde. Unter 
anderem wird danach gefordert, dass Direktoren in ihrem Urteil unabhängig sein 
müssen514 und Interessenkonflikte in Zusammenhang mit der Gesellschaft grundsätzlich 
vermeiden müssen 515. Es handelt sich bei diesen Vorgaben aber nur um sehr allgemein 
gehaltene Verhaltensstandards. 
 
Die eigentlichen umfangreichen Vorschriften finden sich dagegen im englischen 
Combined Code, der sich ausführlich mit dem Thema Unabhängigkeit beschäftigt516. 
Detaillierte Regelungen enthält insbesondere die Kriterienliste unter Section A.3.1, die 
konkrete Umstände nennt, die Interessenkonflikte begründen können. Daneben 
behandelt das Regelwerk das Thema aber auch allgemeiner. So sollen im Jahresbericht 
die unabhängigen nicht geschäftsführenden Direktoren durch den Verwaltungsrat 
bekannt gegeben werden517. Der Verwaltungsrat soll außerdem bestimmen, ob ein 
Direktor charakterlich und in seiner Urteilsfähigkeit unabhängig ist und ob es 
Beziehungen oder Umstände gibt, die das Urteil des Direktors beeinträchtigen 
könnten518. Darüber hinaus soll begründet werden, warum der Verwaltungsrat einen 
Direktor als unabhängig einstuft, wobei auch die zahlreichen Einzelkriterien, die in der 
Vorschrift genannt sind, in die Überlegungen einbezogen werden sollen519.  
 
III. Empfehlung 
Die Empfehlung regelt das Thema Unabhängigkeit sehr ausführlich. Sie definiert in 
Ziffer 13.1, dass ein Mitglied der Unternehmensleitung als unabhängig gilt, wenn es in 
keiner geschäftlichen, familiären oder sonstigen Beziehung zu der Gesellschaft, ihrem 
Mehrheitsaktionär oder deren Geschäftsführung steht, die einen Interessenkonflikt 
begründet, der sein Urteilsvermögen beeinflussen könnte. Auf einzelstaatlicher Ebene 
sollen unter Berücksichtigung der Leitlinien in Anhang II Kriterien für die 
Unabhängigkeit der Direktoren festgelegt werden, die Situationen identifizieren, in 
denen Interessenkonflikte normalerweise auftauchen können520.  
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Was unter Unabhängigkeit konkret zu verstehen ist, bestimmt nach der Empfehlung der 
Verwaltungs-/Aufsichtsrat selbst - auch wenn alle auf einzelstaatlicher Ebene 
festgelegten Kriterien erfüllt sind, kann er zu dem Ergebnis kommen, dass ein Mitglied 
aufgrund besonderer Umstände nicht als unabhängig gilt521. 
Nach Ziffer 13.3 soll außerdem das Ergebnis der Prüfung, ob ein Mitglied als 
unabhängig gilt, offen gelegt werden. Daneben soll gemäß Ziffer 13.3.1 transparent 
gemacht werden, warum der Verwaltungs-/Aufsichtsrat ein Mitglied dennoch als 
unabhängig ansieht, selbst wenn die auf einzelstaatlicher Ebene festgelegten Kriterien 
nicht erfüllt sind. Die Gesellschaften geben auch jährlich bekannt, welche Mitglieder 
der Unternehmensleitung sie als unabhängig ansehen522, und sollten, falls mehrere 
Unabhängigkeitskriterien das ganze Jahr hindurch nicht erfüllt sind, offen legen, aus 
welchen Gründen sie die betreffende Person dennoch als unabhängig einstufen523. Um 
die Richtigkeit der Angaben zur Unabhängigkeit zu gewährleisten, kann die 
Gesellschaft nach Ziffer 13.3.2 Satz 2 von den unabhängigen Mitgliedern der 
Unternehmensleitung verlangen, ihre Unabhängigkeit regelmäßig bestätigen zu lassen. 
 
IV. Vergleich 
1. Vergleich der deutschen und der britischen Vorgaben 
Sowohl in Deutschland als auch Großbritannien sind die wesentlichen Vorschriften zur 
Unabhängigkeit von Direktoren nicht im entsprechenden Aktiengesetz, sondern im 
jeweiligen Corporate Governance Kodex verankert. So sehen beide Nationen dort eine 
allgemeine Umschreibung des Begriffs „Unabhängigkeit“ vor. Diese Definition wird in 
Großbritannien noch durch eine Kriterienliste ergänzt, die in Deutschland bislang nicht 
existiert. Beide Länder enthalten auch Transparenzanforderungen für den Fall, dass ein 
Direktor nicht unabhängig ist. Allerdings muss sich in Deutschland ein Mitglied selbst 
offenbaren, wenn es Interessenkonflikten unterliegt, während in Großbritannien der 
Verwaltungsrat als Gesamtgremium bestimmt, ob ein Direktor als unabhängig 
einzustufen ist. Darüber hinaus bedarf es in Großbritannien auch einer Begründung, 
warum ein Mitglied als unabhängig gilt. 
Zusammengefasst gehen daher die Vorschriften zur Unbefangenheit von Direktoren in 
Großbritannien auch nach den Änderungen des DCGK noch weiter als die deutschen 
Vorgaben. Vor allem die Existenz einer Kriterienliste zur Unabhängigkeit und die 
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Begründungspflicht bei einer Einstufung als unabhängig sind entscheidende Aspekte 
zur Vermeidung von Interessenkonflikten, die das deutsche System bisher nicht kennt. 
 
2. Vergleich der Empfehlung mit den nationalen Vorgaben 
Zwischen den deutschen Regelungen und der Empfehlung bestehen einige 
Reibungspunkte. Zwar hat sich der DCGK durch die letzten Änderungen der 
Kodexkommission bereits den europäischen Vorschriften angenähert, indem er nun 
auch eine allgemeine Unabhängigkeitsdefinition enthält. Diese bleibt aber etwas hinter 
den Empfehlungsvorgaben zurück, da sie Beziehungen zum Mehrheitsaktionär nicht 
berücksichtigt. Derartige Kontakte werden in Deutschland im Zusammenhang mit 
potentiellen Interessenkonflikten generell als weniger problematisch eingestuft524. Auch 
eine Liste mit den jeweiligen Einzelkriterien zur Unabhängigkeit kennt der DCGK nach 
wie vor nicht. 
Die deutschen Regelungen folgen generell auch einem anderen Konzept, wenn es darum 
geht zu bestimmen, ob ein Mitglied als unabhängig einzustufen ist. Während in 
Deutschland das Mitglied selbst die Interessenkonflikte offen legen soll, setzt die 
Empfehlung wie die britische Regelung statt dessen auf das Gesamtgremium zur 
Bestimmung der Unabhängigkeit.  
Da es keine Auflistung von Einzelkriterien zur Unabhängigkeit gibt, fehlt im DCGK 
auch eine Regelung, wonach der Aufsichtsrat selbst bei fehlender Erfüllung der 
Einzelkriterien von der Unabhängigkeit eines Direktors ausgehen kann. Außerdem 
gehen die Offenlegungs- und Transparenzanforderungen der Empfehlung generell über 
die deutschen Vorgaben hinaus, indem dort ausdrücklich ausgeführt wird, welche 
Begründungen transparent gemacht werden müssen525. Die deutsche Regelung sieht 
dagegen nur generell vor, dass die Hauptversammlung über Interessenkonflikte 
informiert werden soll. Weiter als die Empfehlung gehen die deutschen Regelungen 
hingegen in ihrer konkreten Forderung, dass es bei dauerhaften und ernsthaften 
Interessenkonflikten zu einer Beendigung des Mandats kommen soll. 
Um der Empfehlung vollständig zu entsprechen, müssten die deutschen Regelungen 
folglich noch weiter abgeändert werden. Während einige Abweichungen von den 
Europavorgaben relativ marginal sind, bedürfte es in erster Linie einer Änderung 
dahingehend, dass nicht das einzelne Mitglied selbst, sondern der Aufsichtsrat 
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bestimmt, in welchen Fällen von Unabhängigkeit auszugehen ist. Außerdem wäre eine 
Erweiterung der Begründungspflichten erforderlich.  
 
Die englischen Regelungen stimmen mit der Empfehlung hingegen weitgehend überein. 
Der Combined Code enthält eine allgemeine Definition des Begriffs der 
Unabhängigkeit, die allerdings etwas vager ist als in der Empfehlung selbst vorgesehen. 
Er zählt wie die Empfehlung Einzelkriterien zur näheren Bestimmung der 
Unabhängigkeit auf und es obliegt auch dem Verwaltungsrat selbst festzulegen, wann 
ein Mitglied als unabhängig gilt. Wie in der Empfehlung sollen unabhängige Mitglieder 
offen gelegt werden und gegebenenfalls auch die Gründe, warum sie als unabhängig 
eingestuft wurden. In kleinen Details geht die Empfehlung zwar hinsichtlich der 
Begründungsanforderungen etwas weiter und ist dort generell detaillierter. 
Grundsätzlich besteht aber weitgehende Übereinstimmung mit dem Combined Code, 
der allenfalls geringfügig abgeändert werden müsste, um der Empfehlung vollständig zu 
entsprechen. 
 
V. Bewertung 
1. Kriterienkatalog 
Die Empfehlung enthält eine lange Liste von Einzelfällen, in denen von 
Interessenkonflikten bei Direktoren auszugehen ist. Angestrebt wird damit eine 
möglichst vollständige Erfassung problematischer Konstellationen, die einer 
Unabhängigkeit der Mitglieder entgegen stehen können.  
Wie effektiv ein solches „Abhaken“ von Kriterienlisten in der Praxis tatsächlich ist, um 
die Unabhängigkeit der Direktoren zu sichern, lässt sich nicht ganz eindeutig 
beantworten. 
Weitgehend einig sind sich die meisten Beobachter, dass es in der Praxis grundsätzlich 
auf die strukturelle, innere bzw. geistige Unabhängigkeit526 ankommt. Diese geistige 
Unabhängigkeit lässt sich jedoch nicht starr nach Kriterienkatalogen bestimmen, da es 
dabei um die innere Bereitschaft geht, Dinge nach bestem Gewissen und im Interesse 
der Gesellschaft zu tun527. Der Befund der inneren Unabhängigkeit ist aber von außen 
nicht feststellbar. Die persönliche Integrität und Objektivität der Direktoren stellt sich 
meist erst nach einiger Zeit heraus, wobei es dann häufig vom Standpunkt einer 
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effektiven Überwachung aus schon zu spät sein kann. Deshalb ist man bei einer 
Bestimmung der Unabhängigkeit auf Symptome und Indizien angewiesen; im 
Englischen als so genannte „independence in appearance“ bezeichnet528. Beim von der 
Kommission vorgeschlagenen Kriterienkatalog handelt es sich um eine derartige 
Auflistung von Symptomen, die im Regelfall gegen eine Unabhängigkeit sprechen. 
Zwar ist eine gewisse Gefahr der Überregulierung und Bürokratisierung bei diesem 
Abstellen auf Indizien nicht von der Hand zu weisen529. Außerdem wird es sicher einige 
Direktoren geben, deren geistige Unabhängigkeit trotz des Vorliegens mehrerer 
Negativkriterien gewährleistet ist. Letzterem Aspekt trägt die Empfehlung aber ohnehin 
durch ihr flexibles Begründungssystem bei Abweichungen Rechnung530. Und auch die 
Gefahr einer Überregulierung sollte in diesem Fall in Kauf genommen werden. Denn 
ein geringer Konkretisierungsgrad ermöglicht es den Unternehmen, missbräuchlich an 
Verhaltensmustern festzuhalten, die im Widerspruch zu den Grundsätzen guter 
Corporate Governance stehen. Bei Kriterienlisten erhöht sich hingegen der Druck zur 
Befolgung, da es schwierig sein kann, Abweichungen zu erklären. Da die Empfehlung 
neben dem Kriterienkatalog außerdem auch eine allgemeine Unabhängigkeitsdefinition 
enthält, auf die zurückgegriffen werden kann, wenn ein neuer Aspekt auftaucht, der 
durch die Einzelkriterien nicht umfasst ist, besteht auch keine Gefahr, dass 
unvollständige Listen zu Interessenkonflikten im Gremium führen können. Die 
allgemeine Definition dient dann vielmehr als Auffangtatbestand. Darüber hinaus liefert 
ein derartiger Katalog Anlegern und Investoren die Möglichkeit, sich schnell einen 
Überblick über die Unabhängigkeitsvoraussetzungen zu verschaffen. 
Diese Gründe sprechen dafür, langfristig gesehen eine Liste mit Einzelkriterien auch in 
den deutschen Kodex aufzunehmen.  
 
2. Autonomie des Gremiums bei der Festlegung der Unabhängigkeit 
Nach der Empfehlung bestimmt wie in Großbritannien der Aufsichts-/Verwaltungsrat 
selbst, was generell unter Unabhängigkeit zu verstehen ist und ob ein einzelnes Mitglied 
als unabhängig gilt531. Diese dem Gremium eingeräumte Autonomie wurde zum Teil 
sehr positiv beurteilt532. Denn die Direktoren selbst können damit Umfang und Ausmaß 
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der Unabhängigkeitsanforderungen mit beeinflussen und so flexibel auf die Bedürfnisse 
des jeweiligen Unternehmens reagieren.  
Problematisch ist dabei aber eine gewisse Missbrauchsgefahr. Um eine ausreichende 
Anzahl unabhängiger Mitglieder in den eigenen Reihen zu gewährleisten, könnten 
Direktoren wider besseren Wissens als unabhängig eingestuft werden. Außerdem ist es 
nicht ausgeschlossen, dass durch die Kollegialität im Gremium Interessenkonflikte nur 
nachlässig erfasst werden, da jedes Mitglied wiederum auf die positive Einstufung als 
unabhängig durch die anderen Direktoren angewiesen ist. Im ungünstigsten Fall 
bedeutet dies, dass die Mitglieder bei der gegenseitigen Beurteilung der Unabhängigkeit 
generell „ein Auge zudrücken“ und Interessenkonflikte keine Konsequenz haben.  
Dennoch erscheint die von der Kommission gewählte Variante aber im Vergleich zu 
alternativen Lösungsmöglichkeiten am geeignetsten. 
Denn eine starre Bestimmung der Unabhängigkeit nach der Kriterienliste der 
Empfehlung ohne Ausweichmöglichkeiten für das Gremium würde den Unterschieden 
der Unternehmen nicht gerecht und wäre für die Praxis zu unflexibel. Eine Orientierung 
am deutschen Vorbild auf der anderen Seite, wonach es an den Mitgliedern selbst liegt, 
publik zu machen, ob Interessenkonflikte bestehen, eröffnet noch mehr 
Missbrauchsmöglichkeiten533. Denn die betroffene Person selbst wird am wenigsten von 
der eigenen Abhängigkeit überzeugt sein und es tunlichst unterlassen, 
Interessenkonflikte transparent zu machen534. Eine Einstufung durch die Aktionäre535 
wäre schließlich zumindest in Nationen mit vielen Kleinaktionären mit praktischen 
Problemen verbunden. Denn diese stünden für die Beurteilung nicht regelmäßig zur 
Verfügung und besäßen nicht das notwendige Detailwissen. 
Folglich stellt sich die Variante der Empfehlung als sinnvoller Kompromiss dar, 
insbesondere da die Gefahren eines Missbrauchs durch die in der Empfehlung 
geforderten Begründungspflichten weitgehend eingedämmt werden. Bei deutlichen 
Interessenkonflikten wird es für die Direktoren schwierig, eine nachvollziehbare 
Begründung für die Unabhängigkeit ihrer Kollegen zu liefern.  
Die deutsche Kodexkommission sollte vor diesem Hintergrund eine Änderung der 
Vorschriften des DCGK in Richtung der Empfehlungsvorgaben erwägen, um dadurch 
                                                 
533
 Näher zu diesem Problem Bender/Vater, DStR 2003, 1807. 
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 Bender/Vater, DStR 2003, 1807. 
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 Zu dieser Möglichkeit s. Kommission, Synthesis of the comments on the Consultation Document of the 
Services of the Internal Market Directorate-General „Recommendation on the Role of (Independent) 
Non-Executive or Supervisory Directors“, September 2004, p. 5, abrufbar unter http://europa.eu, Stand: 
24.1.2007. 
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eine verbesserte Behandlung von Interessenkonflikten zu erreichen. Die bisherigen 
Vorgaben in Deutschland ermöglichen keine ausreichende Kontrolle. 
 
3. Offenlegungs- und Begründungspflichten 
Die Empfehlung enthält genaue Offenlegungs- und Begründungspflichten in Bezug auf 
die Unabhängigkeit von Direktoren. Die Unternehmen müssen danach detailliert 
erklären, warum ein Mitglied als unabhängig eingestuft wird und die entsprechenden 
Ausführungen sind transparent zu machen. Dadurch werden die deutschen, aber auch in 
gewissem Rahmen die britischen Vorgaben deutlich erweitert. 
Diese umfänglichen Transparenz- und Informationsanforderungen wurden zum Teil als 
zu weitgehend gerügt536. In Anbetracht der generellen Ausführlichkeit und der 
allgemein hohen Offenlegungs- und Begründungsvorgaben der Empfehlung537 lässt sich 
die Gefahr einer gewissen Überregulierung auch nicht von der Hand weisen. Denn die 
Kommission fordert mit ihren Regelungen eine Vielzahl von Erklärungen. Um diesen 
nachzukommen bedarf es eines hohen Verwaltungsaufwands seitens der Gesellschaften. 
 
Jedoch haben die Anleger bei der Besetzung des Aufsichts-/Verwaltungsrats ein 
besonderes Informationsinteresse in Bezug auf die Unabhängigkeit der Mitglieder. 
Denn da die Empfehlung durch ihren nicht zwingenden Charakter auch Abweichungen 
ermöglicht, muss es für die Marktteilnehmer möglich sein, nachzuvollziehen, warum 
ein Mitglied als unabhängig eingestuft wird, selbst wenn die offiziellen Kriterien nicht 
erfüllt sind538. Würde die EU-Regelung keine derartige Begründungspflicht vorsehen, 
bestünde die Gefahr, dass die Anleger nicht nachprüfen könnten, ob ein Direktor 
fälschlicherweise vom Gremium als unabhängig eingestuft wurde539. Insofern bedarf es 
schon zur Kontrolle des Verwaltungs-/Aufsichtsrats derartiger Informations- und 
Publizitätspflichten, da nur so Missbrauchsmöglichkeiten vermieden werden können. 
 
VI. Zusammenfassung 
Obwohl Studien, die einen Zusammenhang zwischen der Unabhängigkeit von 
Direktoren und dem Erfolg von Unternehmen untersucht haben, zu keinem eindeutigen 
Ergebnis kamen, misst die Empfehlung diesem Thema große Bedeutung bei. Dabei geht 
sie in vielen Bereichen und insbesondere bei den Transparenzanforderungen deutlich 
                                                 
536
 S. Maul, BB Special 9/05: Europarecht/2005, 2, 6. 
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 S. dazu die allgemeinen Ausführungen in Teil 2 § 1 C und D. 
538
 Auf dieser Linie Lieder, NZG 2005, 569, 574. 
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 Dazu Lieder, NZG 2005, 569, 574. 
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weiter als die deutschen Regelungen und überlässt es im Gegensatz zum DCGK dem 
Gesamtgremium und nicht dem einzelnen Mitglied selbst, einen Direktor als 
unabhängig einzustufen. Weitgehende Übereinstimmung bei den allgemeinen 
Unabhängigkeitsregelungen besteht hingegen zwischen der Empfehlung und dem 
Combined Code. 
Der der Empfehlung angehängte Kriterienkatalog zur Unabhängigkeit kann Klarheit für 
die Investoren bringen und Druck zur Einhaltung bestimmter Standards ausüben. Zwar 
kommt es grundsätzlich vor allem auf die innere Unabhängigkeit der Direktoren an und 
nicht auf die Einhaltung strikter Kriterienlisten. Es ist aber äußerst schwierig, eine 
solche innere Unbefangenheit nachzuweisen, weshalb trotz der damit einher gehenden 
Formalisierung Anforderungslisten ein sinnvolles Mittel darstellen, das auch in 
Deutschland eingeführt werden sollte. Die Autonomie des Gremiums zur Bestimmung 
der Unabhängigkeit ist ebenfalls zu begrüßen, da somit Missbrauchsmöglichkeiten 
unterbunden werden und gleichzeitig Flexibilität für die Unternehmen geschaffen wird. 
Ähnliches gilt für die ausgiebigen Offenlegungs- und Begründungspflichten, die den 
Anlegern die Möglichkeit geben, nachzuvollziehen, ob das Gremium einen Direktor aus 
rechtmäßigen Gründen als unabhängig eingestuft hat und somit einen kontrollierenden 
Faktor darstellen. 
 
C. Zahl unabhängiger Mitglieder 
Bei den allgemeinen Vorschriften zur Unabhängigkeit der Direktoren spielt auch die 
geforderte Anzahl der Mitglieder, die frei von Interessenkonflikten sein müssen, eine 
große Rolle. 
 
I. Deutschland und Großbritannien 
In Deutschland existierte bis zum Sommer 2005 keine Regelung, die Vorgaben zu einer 
bestimmten Anzahl von unabhängigen Mitgliedern im Aufsichtsrat machte. Der 
Corporate Governance Kodex sah in Ziffer 5.4.1 lediglich vor, dass überhaupt 
hinreichend unabhängige Mitglieder im Aufsichtsrat vorhanden sein sollten, ohne 
konkrete Zahlen vorzugeben. In der Fassung des DCGK vom 2.6.2005 fügte die 
Kodexkommission aber in Ziffer 5.4.2 Satz 1 zumindest den Passus ein, dass eine nach 
seiner Einschätzung ausreichende Anzahl unabhängiger Mitglieder dem Aufsichtsrat 
angehören sollte. 
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Deutlich konkreter sind die Vorgaben in Großbritannien. Dort legt Section A.3.2 Satz 1 
des Combined Codes fest, dass mindestens die Hälfte des Verwaltungsrats aus 
unabhängigen nicht geschäftsführenden Mitgliedern bestehen soll, wobei der 
Vorsitzende nicht mitgerechnet wird. Bei kleinen Unternehmen genügt es hingegen, 
wenn mindestens zwei nicht geschäftsführende Direktoren unabhängig sind540. 
 
II. Empfehlung 
Die Empfehlung äußert sich insgesamt eher vage zu diesem Aspekt. Ziffer 4 fordert 
lediglich, dass eine ausreichende Zahl unabhängiger nicht geschäftsführender 
Mitglieder dem Aufsichts-/Verwaltungsrat angehören sollen, um sicherzustellen, dass 
mit Interessenkonflikten, in die Mitglieder der Unternehmensleitung involviert sind, 
ordnungsgemäß verfahren wird. 
Die Vorschrift ist laut Erwägungsgrund 8 der Empfehlung in Anbetracht der 
unterschiedlichen Rechtssysteme bewusst offen gehalten. Die Kommission hat davon 
Abstand genommen, eine bestimmte Anzahl unabhängiger Mitglieder für das Gremium 
vorzuschreiben. Sie sieht lediglich für die einzelnen Ausschüsse eine derartige 
Regelung im Anhang I der Empfehlung vor.  
 
III. Vergleich 
Bei einem Vergleich der deutschen und britischen Situation ist festzustellen, dass der 
Combined Code mit seinen Vorgaben einen Schwerpunkt auf die Anzahl der 
unabhängigen Mitglieder setzt und dadurch deutlich strengere Maßstäbe für die 
Unternehmen aufstellt als der DCGK. Er enthält relativ umfangreiche und weitgehende 
Regelungen, die in dieser Form in Deutschland nicht existieren, wo infolge des 
dualistischen Systems eine Mindestanzahl unabhängiger Mitglieder nicht im selben 
Maß erforderlich schien. 
 
Betrachtet man die nationalen Vorschriften im Verhältnis zur Empfehlung, ist 
festzustellen, dass nach den letzten Angleichungen durch die deutsche 
Kodexkommission zwischen der Empfehlung und dem DCGK keinerlei 
Reibungspunkte bestehen, da die Formulierungen nur in Nuancen voneinander 
abweichen. Weitere Angleichungen sind deshalb aus deutscher Sicht nicht erforderlich. 
Die englische Regelung geht dagegen über die Empfehlung hinaus, da sie konkrete 
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 Section A.3.2 Satz 2 des Combined Codes. 
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Vorgaben zur Anzahl der unabhängigen Mitglieder macht und eine Sonderregelung für 
kleine Unternehmen enthält. 
 
IV. Bewertung 
Die Empfehlung hat sich bewusst gegen die Festlegung einer bestimmten Prozentzahl 
von unabhängigen Direktoren entschieden und ist damit ausnahmsweise nicht den 
englischen Vorgaben gefolgt. Sie lässt statt dessen durch eine offene Formulierung 
Spielraum für die einzelnen Mitgliedsstaaten. 
Gegen dieses Vorgehen einzuwenden ist, dass diese Flexibilität das Prinzip der 
Unabhängigkeit unter Umständen untergraben kann. Denn die Formulierung, es solle 
eine „ausreichende Zahl“ unabhängiger Mitglieder im Verwaltungsrat präsent sein, ist 
sehr dehnbar und kann von den Unternehmen missbraucht werden. Durch konkrete 
Vorgaben wie im Combined Code541 oder aber auch zum Beispiel im französischen 
Kodex „Recommandations sur le gouvernement d´entreprise“, wonach ein Drittel der 
Direktoren unabhängig sein soll542, werden solche Schlupflöcher für die Unternehmen 
hingegen geschlossen.  
Andererseits wurde aber zum Beispiel die britische Regelung als zu starr und unflexibel 
für das Wirtschaftsleben kritisiert543, da für die Gesellschaften keinerlei Freiheit zur 
individuellen Gestaltung bestehe. Diesen Vorwurf vermeidet die Empfehlung, indem sie 
den Mitgliedsstaaten und den Unternehmen Freiräume schafft und Überregulierungen 
vermeidet.  
Davon abgesehen wird die Anzahl der unabhängigen Mitglieder indirekt ohnehin durch 
die Empfehlungsvorgaben für die Ausschüsse beeinflusst. Sowohl für den Prüfungs-, 
Nominierungs- als auch Vergütungsausschuss schreibt die Empfehlung vor, dass die 
Mehrheit der Mitglieder dort unabhängig sein soll544. Sie äußert sich also im Gegensatz 
zum Gesamtgremium ausdrücklich zur Anzahl. Dies hat zwangsläufig aber auch 
Einfluss auf die Gesamtzusammensetzung545. Denn um die Quote in den Ausschüssen 
zu halten, werden zahlreiche unabhängige Mitglieder auch im Verwaltungs- bzw. 
Aufsichtsrat notwendig sein.  
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 „mindestens die Hälfte“. 
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 S. Ziffer B.1 des französischen Kodex, abrufbar unter http://www.ecgi.org, Stand: 24.1.2007. 
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 Zinser/Spreng, ZVglRWiss 2004, 401, 412. 
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 S. Anhang I Ziffer 2.1.2, 3.1.2 und 4.1 der Empfehlung. 
545
 S. auch Maul/Lanfermann, BB 2004, 1861, 1865. 
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Teilweise wird außerdem davon ausgegangen, dass die Formulierung der Empfehlung 
trotz ihrer vordergründigen Offenheit tatsächlich doch genaue Vorgaben zu einer Quote 
der unabhängigen Mitglieder mache. Denn die Empfehlung geht von einer 
ausreichenden Zahl unabhängiger Direktoren aus, wenn sichergestellt ist, dass mit 
Interessenkonflikten ordnungsgemäß verfahren werden kann. Das setzt nach Ansicht 
von Maul grundsätzlich eine Mehrheit unabhängiger Mitglieder im Gremium voraus, da 
diese ansonsten von den abhängigen Direktoren überstimmt werden könnten546. Dies 
würde aber bedeuten, dass durch die Hintertür doch eine bestimmte Quote unabhängiger 
Mitglieder eingeführt würde. Die Erläuterungen der Kommission in den 
Erwägungsgründen lassen aber andere Rückschlüsse zu. Gewollt war wohl tatsächlich 
eine flexible Regelung, die den Besonderheiten der nationalen Rechtsordnungen gerecht 
wird547. Das Herausbilden konkreter Quoten sollte statt dessen dem Wettbewerb der 
Gesetzgeber überlassen werden. 
Die Kommission geht mit dieser offenen Formulierung den richtigen Weg, da sich 
konkretere Angaben in Anbetracht der hohen Vorgaben für die Ausschüsse erübrigen. 
Dadurch überlässt sie den Nationen einen gewissen Spielraum, der vor dem Hintergrund 
der unterschiedlichen Corporate Governance Strukturen sinnvoll ist. 
 
D. Einzelkriterien 
Die Empfehlung enthält eine Liste von Einzelkriterien, die bestimmte Situationen 
beschreiben, bei denen grundsätzlich davon ausgegangen wird, dass ein Mitglied als 
nicht unabhängig gilt. 
 
I. Wechsel von der Unternehmensleitung in die Unternehmenskontrolle 
Ein erster Punkt dieses Kriterienkataloges behandelt den direkten Wechsel eines 
Direktors von der Unternehmensleitung in die Unternehmenskontrolle. 
 
1. Deutschland 
Im deutschen Aktiengesetz existiert keine ausdrückliche Regelung zum direkten 
Wechsel eines Mitglieds vom Vorstand in den Aufsichtsrat. § 105 Abs. 1 AktG 
bestimmt lediglich, dass ein Aufsichtsrat nicht zugleich Vorstandsmitglied, dauernder 
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 S. Maul, BB Special 9/05: Europarecht/2005, 2, 4. 
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 S. dazu auch Kommission, Recommendation on the role of (independent) non-executive or supervisory 
directors, Consultation document of the Services of the Internal Market Directorate General, Mai 2004, 
p. 7f, abrufbar unter http://europa.eu, Stand: 24.1.2007. 
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Vertreter eines Vorstandsmitglieds, Prokurist oder zum gesamten Geschäftsbetrieb 
ermächtigter Handlungsbevollmächtigter der Gesellschaft sein kann. Vor dem 
Hintergrund dieser Vorschrift wurde zum Teil gefordert, dass mangels ausdrücklicher 
Regelung eine analoge Anwendung der §§ 105 Abs. 1, 319 Abs. 2 S. 1 Nr. 2 AktG 
angebracht sei und damit ein direkter Wechsel vom Vorstand in den Aufsichtsrat nicht 
in Frage komme548. In Rechtsprechung und Literatur wurde aber das Vorliegen einer 
planwidrigen Regelungslücke und damit eine analoge Anwendung verneint549, da der 
Gesetzgeber sowohl im Zuge des Transparenz- und Publizitätsgesetzes550 als auch bei 
der Realisierung des Gesetzes zur Unternehmensintegrität und Modernisierung des 
Anfechtungsrechts551 darauf verzichtet habe, das alt bekannte Problem zu regeln und 
dies statt dessen der Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex 
überlassen habe552. 
 
Der DCGK bestimmt in Ziffer 5.4.2 Satz 3, dass darauf geachtet werden soll, dass dem 
Aufsichtsrat nicht mehr als zwei ehemalige Mitglieder des Vorstands angehören. Bis 
zum Juni 2005 gab es auch keine weiteren Vorgaben. Dann führte die 
Kodexkommission aber im Rahmen der Erneuerungen des DCGK die Regelung ein, 
dass der Wechsel des bisherigen Vorstandsvorsitzenden oder eines Vorstandsmitglieds 
in den Aufsichtsratsvorsitz oder den Vorsitz eines Aufsichtsratsausschusses nicht die 
Regel sein sollte und dass eine entsprechende Absicht der Hauptversammlung 
gegenüber besonders begründet werden soll553. 
 
In der Praxis ist es in Deutschland durchaus üblich, dass ehemalige Vorstandsmitglieder 
in den Aufsichtsrat derselben Gesellschaft wechseln. So sind in 62% der DAX-30- 
Gesellschaften zwischen ein und drei ehemalige Vorstandsmitglieder im Aufsichtsrat 
vertreten, wobei davon wiederum bei 28% ein, bei 31% zwei und in einem 
Unternehmen sogar drei ehemalige Vorstandsmitglieder im Aufsichtsrat sitzen554. 
Auffallend ist vor allem, dass die ehemaligen Vorstandsvorsitzenden nahezu 
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 Ausführlich dazu Lange, NZG 2004, 265, 268f. 
549
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Vorstände vertreten s. Roth/Wörle, ZGR 2004, 565, 585. 
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ausnahmslos auch den Aufsichtsratsvorsitz übernehmen555 und dies häufig selbst dann, 
wenn der Rückzug aus der operativen Führung in Zusammenhang mit Misserfolgen 
stand556. Daher befanden sich Anfang 2004 die Hälfte der Kontrollorgane der Dax-30-
Unternehmen unter der Führung eines ehemaligen Vorstandsvorsitzenden557.  
 
2. Großbritannien 
Auch der englische Kodex enthält zu diesem Problem eine ähnliche Regelung, die 
allerdings nur auf den jeweiligen Vorsitzenden abstellt. Section A.2.2 Satz 2 des 
Combined Codes legt fest, dass der Generaldirektor (CEO) nicht 
Verwaltungsratsvorsitzender (Chairman) derselben Gesellschaft werden soll. Falls dies 
aber ausnahmsweise doch der Fall ist, soll der Verwaltungsrat bedeutende Aktionäre 
zuvor davon informieren und seine Gründe dafür gegenüber den Aktionären und im 
nächsten Jahresbericht darlegen558. 
 
Auch in Großbritannien kommt es häufiger zu einem Wechsel von der 
Unternehmensleitung in die Kontrollfunktion derselben Gesellschaft. So stellte der 
Higgs Report fest, dass in der Praxis 24% der FTSE 100 Gesellschaften über einen 
Verwaltungsratsvorsitzenden verfügen, der früher der Generaldirektor desselben 
Unternehmens war559. 
 
3. Empfehlung 
Die Empfehlung differenziert beim Wechsel vom Vorstand in den Aufsichtsrat bzw. 
vom geschäftsführenden zum nicht geschäftsführenden Direktor danach, ob es sich bei 
der Person um den jeweiligen Vorsitzenden oder ein normales Mitglied handelt. Sie 
bestimmt in Ziffer 3.2 Satz 1, dass die früheren bzw. aktuellen 
Geschäftsführungsaufgaben des Verwaltungsrats-/Aufsichtsratsvorsitzenden seine 
Fähigkeit zur objektiven Wahrnehmung seiner Aufsichtsfunktionen nicht 
beeinträchtigen dürfen. Deshalb soll der für die Geschäftsführung verantwortliche 
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Generaldirektor bzw. Vorstandsvorsitzende nicht sofort den Posten des 
Verwaltungsrats-/Aufsichtsratsvorsitzenden übernehmen560. In den Fällen, in denen eine 
Gesellschaft sich dennoch zu diesem Schritt entscheidet, sollte dies von Informationen 
über getroffene Schutzvorkehrungen begleitet sein561.  
 
Anders stellt sich die Situation dagegen für sonstige Vorstandsmitglieder/ 
geschäftsführende Direktoren dar. Deren Wechsel in den Aufsichtsrat bzw. zum nicht 
geschäftsführenden Mitglied versucht die Empfehlung nicht generell zu unterbinden. 
Nach Ziffer 1 a) des Anhangs II der Empfehlung gilt aber ein nicht geschäftsführender 
Direktor bzw. ein Aufsichtsratsmitglied grundsätzlich nicht als unabhängig, wenn es 
gleichzeitig geschäftsführendes Verwaltungsrats- bzw. Vorstandsmitglied der 
Gesellschaft oder einer verbundenen Gesellschaft ist oder ein solches Amt in den letzten 
fünf Jahren ausgeübt hat.  
 
4. Vergleich 
a. Vergleich der deutschen und britischen Vorgaben 
Sowohl in Deutschland als auch in Großbritannien wird das Thema des direkten 
Wechsels von der Führungs- in die Überwachungsposition im Kodex behandelt. Beide 
Nationen sprechen sich gegen ein solches Vorgehen aus, wobei sich dies in 
Großbritannien nur auf den Wechsel vom Generaldirektor zum 
Verwaltungsratsvorsitzenden bezieht, während in Deutschland darüber hinaus auch der 
Wechsel des „normalen“ Vorstands zum Aufsichtsratsvorsitzenden erfasst wird sowie 
ein Wechsel in den Vorsitz eines Aufsichtsratsausschusses. Der DCGK geht damit in 
diesen Punkten weiter als die britische Regelung, die den Schwerpunkt auf den in 
Großbritannien extrem einflussreichen CEO setzt. Allerdings ist die deutsche 
Formulierung, nach der ein direkter Wechsel „nicht die Regel sein“ sollte, schwächer 
und recht vage im Vergleich zu der britischen Forderung, wonach der direkte Übergang 
prinzipiell nicht statt finden soll562. Beide Länder stimmen in ihren Vorgaben 
dahingehen überein, dass eine Begründung notwendig ist, falls es doch zu einem 
direkten Wechsel kommt, wobei in Großbritannien außerdem bedeutende Aktionäre 
frühzeitig informiert werden müssen. 
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Zusammengefasst existieren in beiden Staaten zwar Regeln zu diesem Problem. Der 
DCGK geht jedoch in seiner jetzigen Fassung bei dem umfassten Personenkreis deutlich 
weiter, indem auch „normale“ Vorstände erfasst sind, während die englische 
Formulierung auf der anderen Seite weniger Abweichungen vom Verbot des direkten 
Wechsels erlaubt. Die Schwerpunkte der Regelungen sind somit in beiden Nationen 
etwas unterschiedlich ausgeprägt. 
 
b. Vergleich der Empfehlung mit den nationalen Vorgaben 
Die ursprüngliche deutsche Regelung versuchte die Unabhängigkeitsprobleme bei 
einem Wechsel vom Vorstand in den Aufsichtsrat in anderer Weise zu lösen als die 
Empfehlung, indem sie einen direkten Wechsel akzeptierte und lediglich die absolute 
Anzahl an ehemaligen Vorständen im Aufsichtsrat vorgab. Da die europäische 
Empfehlung mit ihren Regelungen aber deutlich weiter geht, kam es zu den Änderungen 
des DCGK durch die deutsche Kodexkommission.  
Dabei ist diese bei ihren Erneuerungen des DCGK noch über die Empfehlungsvorgaben 
hinaus gegangen563, indem sie sich nicht nur gegen den Wechsel vom Vorstandsvorsitz 
in den Aufsichtsratsvorsitz ausspricht, sondern außerdem auch den Wechsel eines 
„normalen“ Vorstands in den Aufsichtsratsvorsitz unterbinden will. Auch soll nach den 
deutschen Vorgaben ein Wechsel vom Vorstandsvorsitz oder Vorstand in einen 
Ausschussvorsitz nicht die Regel sein; ein Aspekt, der von der Empfehlung bisher nicht 
erfasst wird. Folglich sind die deutschen Vorschriften in diesem Bereich weiter 
gehender als die europäische Regelung. 
Im Übrigen sieht der deutsche Kodex ebenso wie die Empfehlung eine 
Begründungspflicht vor, wenn von seinen Vorgaben abgewichen wird. Allerdings bleibt 
diese etwas hinter der europäischen Regelung zurück, da danach bei einem Wechsel 
vom Vorstandsvorsitzenden zum Aufsichtsratsvorsitzenden nicht auch die getroffenen 
Schutzvorkehrungen offen gelegt werden sollen, sondern eine bloße Erklärung für den 
Übergang genügt. Zwar äußert sich die Empfehlung nicht ausdrücklich dazu, was genau 
unter den „Schutzvorkehrungen“ zu verstehen ist. Doch müssen die Unternehmen dabei 
sicher über eine allgemeine Begründung hinausgehen und zumindest irgendwelche 
plausiblen Gründe nennen, warum besondere Vorkehrungen die Neutralität des 
Vorsitzenden sichern. Etwas anderes gilt nach der Empfehlung nur beim Wechsel 
sonstiger Mitglieder. Dort genügt es, die Gründe offen zu legen, warum ein Mitglied 
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 So auch Maul, BB Special 9/05: Europarecht/2005, 2, 4. 
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trotz eines solchen Wechsels dennoch als unabhängig gilt. Diese Vorgaben werden auch 
durch die deutschen Begründungspflichten erfüllt. 
Nicht berücksichtigt wird vom DCGK schließlich die im Anhang der Empfehlung 
vorgesehene Regelung zur fehlenden Unabhängigkeit bei einem Wechsel vom Vorstand 
in den Aufsichtsrat sowie zur fünfjährigen Cooling-off Periode564.  
Um den europäischen Vorgaben vollständig zu entsprechen, bedürfte es somit weiterer 
Abänderungen des deutschen Kodex. Aber auch die ersten im Sommer 2005 
durchgeführten Veränderungen in Richtung der Empfehlung dürften bereits zu einer 
Verringerung des Wechsels vom Vorstand in den Aufsichtsrat führen, da der Kodex 
sich erstmals ausdrücklich gegen diese Praxis ausspricht.  
 
Der Combined Code sieht ebenso wie die Empfehlung vor, dass der Generaldirektor 
nicht Verwaltungsratsvorsitzender derselben Gesellschaft werden soll und fordert, falls 
dies ausnahmsweise doch der Fall ist, genauso wie die Empfehlung eine gesonderte 
Begründung, die den Aktionären mitgeteilt werden muss. Ähnlich wie der deutsche 
Kodex bleibt er aber etwas hinter den europäischen Vorgaben zurück. Denn nach seinen 
Regelungen ist es auch nicht notwendig, dass die getroffenen Schutzvorkehrungen bei 
einem Wechsel offen gelegt werden565.  
Darüber hinaus führt nach den Vorgaben des Combined Codes die ehemalige 
Zugehörigkeit zu den geschäftsführenden Mitgliedern im Gegensatz zu den 
Empfehlungsregelungen nicht zur fehlenden Unabhängigkeit eines nicht 
geschäftsführenden Direktors. Der Kriterienkatalog in Section A.3.1 nennt diese 
Konstellation nicht, ebenso wenig wie die von der Empfehlung vorgesehene 
Abkühlperiode von fünf Jahren. Daher geht die Empfehlung in diesen Punkten weiter 
und sieht im Gegensatz zum Combined Code ein nicht unerhebliches Konfliktpotential 
auch dann gegeben, wenn ein „normaler“ Direktor ohne Vorsitz seinen Posten im 
Gremium wechselt.  
Um der Empfehlung vollständig zu entsprechen, bedürfte es somit einer Änderung des 
englischen Codes dahingehend, dass Informationen zu den getroffenen 
Schutzvorkehrungen bei einem Wechsel gefordert werden müssten und dass der 
Wechsel generell zur fehlenden Unabhängigkeit der Direktoren führt. Beide 
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 Dass eine derartige „Cooling-off Periode“ nicht in den DCGK eingeführt wurde stieß zum Teil auf 
Kritik, s. Maul, BB Special 9/05: Europarecht/2005, 2, 4; teilweise wurde an strikt festgelegten 
Abkühlperioden kritisiert, dass diese zu unflexibel seien, weshalb eine Entscheidung im Einzelfall 
notwendig sei, s. Clement, in: Cromme, CG Report, S. 5, 10. 
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 Vergleiche dazu die Ausführungen zur deutschen Lage. 
128  
Maßnahmen dürften bei ihrer Realisierung zu einer Änderung der allgemeinen Praxis 
führen, da es einerseits schwieriger ist, getroffene Schutzvorkehrungen darzustellen als 
eine allgemeine Begründung zu liefern566 und andererseits darauf geachtet werden 
muss, eine ausreichende Anzahl unabhängiger Mitglieder im Gremium zu 
gewährleisten.  
 
5. Bewertung 
a. Vor- und Nachteile eines direkten Wechsels 
Mit der Empfehlung wird langfristig gesehen von der Kommission eine Verringerung 
des direkten Wechsels von der Unternehmensleitung in die Unternehmensüberwachung 
derselben Gesellschaft angestrebt. Ziel ist es, dass aus der Geschäftsführung 
ausscheidende Direktoren in Zukunft nur noch in Ausnahmefällen eine Kontrollfunktion 
im selben Unternehmen übernehmen und die Gesellschaft statt dessen in der Regel 
verlassen. 
 
Damit versucht die Kommission, die mit einem solchen Wechsel verbundenen 
Interessenkonflikte zu minimieren. Denn bei einem solchen direkten Wechsel ist das 
ehemalige Führungsmitglied unter Umständen an der Kontrolle von Maßnahmen 
beteiligt, an denen es während der eigenen Amtszeit im Leitungsgremium mitgewirkt 
hat567. Der Direktor ist dadurch in gewissem Rahmen der Selbstkontrolle ausgesetzt, 
was eine objektive Beurteilung aktueller Entwicklungen häufig nahezu unmöglich 
macht. Dies gilt insbesondere dann, wenn sich frühere Entscheidungen, an denen er 
mitgewirkt hat, als falsch herausstellen.  
Zwar muss dies noch nicht unbedingt heißen, dass der Direktor in solchen Situationen 
aus seiner Aufsichtsposition hinaus versuchen wird, frühere Fehler zu vertuschen568. Er 
wird aber von den eigenen während seiner Zeit in der Geschäftsleitung getroffenen 
Entscheidungen überzeugt sein und nicht nachträglich die selbst beschlossene Richtung 
kritisieren wollen. Im nachhinein auftretende Mängel wird er eher ignorieren, um sich 
nicht rückblickend angreifbar zu machen.  
Hinzu kommt, dass der ehemalige Vorstand bzw. geschäftsführende Direktor mit seinen 
früheren Kollegen in der Unternehmensleitung meist auch nach seinem Ausscheiden 
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 Ähnlich Hopt, ZIP 2005, 461, 467. 
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 So Holl, Reform des Aufsichtsrats, S. 141; Clemm, BFuP 1996, 269, 272; Lange, NZG 2004, 265, 
267; Rode, BB 2006, 341, 342. 
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 DSW, Abstimmungsgrundsätze, S. 1, abrufbar unter http://www.dsw-info.de, Stand: 24.1.2007; zu 
diesem Problem Bender/Vater, DStR 2003, 1807, 1808. 
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noch eng verbunden ist. Sowohl im monistischen als auch im dualistischen System 
arbeiten die Mitglieder der Unternehmensführung eng zusammen und treffen sich 
häufig zu Besprechungen. Im dualistischen System sind sie sogar einem eigenen Organ 
zugeordnet, was ihre Verbundenheit noch weiter verstärken kann. Die dadurch 
entstehende Loyalität unter den Direktoren besteht in der Regel auch nach Verlassen der 
Geschäftsleitung fort und kann dafür sorgen, dass die Direktoren nicht kritisch-
distanziert genug in ihren Kontrollentscheidungen sind569. Durch ihre persönliche Nähe 
zur Unternehmensführung besteht die Gefahr, dass sich der Standpunkt des 
Überwachenden dem des Überwachten annähert570. 
 
Diesen Interessenkonflikten stehen aber auch positive Aspekte gegenüber. Denn 
ehemalige Mitglieder der Unternehmensleitung verfügen in der Regel über fundierte 
Sachkenntnisse und gute Kontakte571. Sie kennen die Produktpalette und die 
Organisationsstruktur des Unternehmens und besitzen Beziehungen zu wichtigen 
Ansprechpartnern in der Wirtschaft. Das verschafft ehemaligen Geschäftsführern einen 
Vorteil gegenüber externen Direktoren. Denn umfangreiche Informationen über 
Geschäfte, Produkte und Kunden des Unternehmens stehen außenstehenden Personen in 
diesem Maße nicht zur Verfügung572. Vor allem bei international ausgerichteten 
Mischkonzernen mit Tausenden von Produkten sind Insiderkenntnisse aber häufig 
unerlässlich573, da andernfalls eine effiziente Überwachung nahezu unmöglich ist. 
Verbleiben die ehemaligen Vorstände bzw. früheren geschäftsführenden Mitglieder als 
Kontrolleure in der Gesellschaft, können sie die neue Unternehmensführung außerdem 
zu vielen Aspekten befragen, zu denen sich die sonstigen Mitglieder mangels 
ausreichender Information nicht kritisch äußern können574. Der Druck auf das 
Management erhöht sich somit durch ihr firmeninternes Wissen. 
 
Zu berücksichtigen ist auch der Einfluss, den ein Wechsel in die Kontrollposition auf 
die Ausrichtung der Unternehmensstrategie hat. Übernimmt ein ehemaliger Manager 
eine Kontrollfunktion in der Gesellschaft, erhöht dies meist die Wahrscheinlichkeit, 
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 Dazu Claussen/Bröcker, AG 2000, 481, 490. 
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 Wackerbarth, ZGR 2005, 686, 712. 
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 Claussen/Bröcker, AG 2000, 481, 490; Schiessl, AG 2002, 593, 598; Rode, BB 2006, 341, 342. 
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 So Claussen/Bröcker, AG 2000, 481, 490; Clemm, BFuP 1996, 269, 272. 
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 Dazu Schäfer, ZGR 2004, 416, 417f. 
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 So Lange, NZG 2004, 265, 266; Holl, Reform des Aufsichtsrats, S. 141. 
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dass die bisherige Unternehmenspolitik fortgesetzt wird575, da er aus der 
Aufsichtsposition heraus seinen bisherigen Kurs weiterverfolgen kann. Das gilt um so 
mehr für das monistische System, in dem keine Aufteilung in verschiedene Organe 
besteht und der Generaldirektor häufig besonders machtbewusst ist, weshalb er auch als 
Verwaltungsratsvorsitzender versuchen wird, seinen Einfluss geltend zu machen. 
Das kann zwar unter Umständen von Vorteil sein, wenn die bisherige 
Unternehmenspolitik erfolgreich war. Denn dann wird damit eine gewisse personelle 
Kontinuität geschaffen, die stabilisierende Wirkung haben und Brüche in der 
Unternehmenssteuerung vermeiden kann576. Dies gilt insbesondere, wenn ein gutes 
persönliches Verhältnis mit den ehemaligen Kollegen besteht, da dadurch die 
Zusammenarbeit günstig beeinflusst und das Vertrauen gestärkt wird577. 
Häufig wird aber eher ein Strategiewechsel für das Unternehmen erforderlich sein, da 
eine Auswechslung des Managements nicht selten die Folge von schlechten 
Unternehmensergebnissen ist. In diesem Fall bringt eine vollständige personelle 
Erneuerung die Möglichkeit mit sich, unternehmerische Fehlentwicklungen zu 
korrigieren578. Denn bleibt der ehemalige Vorstand/nicht geschäftsführende Direktor im 
Kontroll- bzw. Verwaltungsorgan, wird er von dort aus versuchen, die frühere 
Unternehmensstrategie weiter zu verfolgen. Durch ständigen Widerstand aus dem 
Aufsichts- bzw. Verwaltungsrat kann aber ein notwendiger Kurswechsel verzögert 
werden579. Dieser Nachteil wird weiter verstärkt, wenn das Mitglied auch noch den 
Aufsichts- bzw. Verwaltungsratsvorsitz übernimmt und womöglich zuvor 
Vorstandsvorsitzender bzw. Generaldirektor war. In diesem Fall führt die Machtfülle 
und der Einfluss des Vorsitzenden zur Verschärfung der oben genannten Probleme.  
 
Der Wechsel von der Unternehmensführung in die Unternehmensüberwachung 
derselben Gesellschaft kann damit nicht eindeutig positiv oder negativ beurteilt werden. 
Entscheidend ist die Konstellation im Einzelfall. Bei einer näheren Betrachtung 
überwiegen aber dennoch die Nachteile dieser Praxis. Denn der Hauptaspekt, der für 
einen Wechsel spricht - dass das fundierte Sachwissen des Direktors die Überwachung 
verbessert – kann auch in anderer Weise gewährleistet werden: Um den 
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 Im Umkehrschluss zu Reichelt, Institution des Aufsichtsrats, S. 193. 
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 Clemm, BFuP 1996, 269, 272; Lange, NZG 2004, 265, 266. 
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 Lange, NZG 2004, 265, 266. 
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 S. Peltzer, Corporate Governance, Rn. 282. 
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 S. Roth/Wörle, ZGR 2004, 565, 586; Lange, NZG 2004, 265, 267; Bender/Vater, DStR 2003, 1807, 
1808; Kremer, in: Ringleb/Kremer/Lutter/v. Werder, Rn. 1036. 
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Wissensvorsprung des ehemaligen Vorstands bzw. geschäftsführenden Direktors zu 
nützen, bietet es sich an, mit diesem einen externen Beratervertrag zu schließen. Dann 
ist es möglich, ihn zu speziellen Sachfragen zu konsultieren, ohne dass er im Gremium 
verbleibt. Dies wird in Japan zum Beispiel mit Hilfe eines so genannten Advisory 
Councils für ehemalige Manager verwirklicht oder durch den Abschluss von so 
genannten Konsulentenverträgen580. Mit dieser Lösung ließen sich die Vorteile eines 
direkten Wechsels in die von der Kommission favorisierten Empfehlungsvorgaben 
integrieren. 
Vor diesem Hintergrund ist die Intention der Kommission, einen direkten Wechsel 
generell zu vermeiden, zu begrüßen. 
 
b. Alternative Regelungskonzepte als geringerer Eingriff 
Bei den Empfehlungsvorgaben der Kommission handelt es sich im Vergleich zu einigen 
nationalen Ansätzen um relativ weitgehende Vorschläge, weshalb auch Großbritannien 
und Deutschland ihre nationalen Codes abändern müssten, um den EU-Vorgaben 
vollständig zu entsprechen. Es wurde nicht zunächst eine vermittelnde Lösung gewählt, 
sondern eine Regelung, die den Schwerpunkt auf die Beseitigung von 
Interessenkonflikten legt581. Zwar spricht nach einer Abwägung der Vor- und Nachteile 
vieles dafür, einen direkten Wechsel nur ausnahmsweise zuzulassen582, was durch eine 
Einstufung als nicht unabhängig realisiert werden kann. In der Literatur wurden aber 
auch weniger intensive Lösungen als die der Kommission diskutiert, die unter 
Umständen zu ähnlichen Ergebnissen führen könnten. 
 
Alternativ wäre es zum Beispiel möglich, einen direkten Wechsel grundsätzlich zu 
erlauben, aber die Anzahl der ehemaligen Mitglieder im Gremium zu beschränken583. 
Eine entsprechende Regelung könnte fordern, dass nicht mehr als ein oder zwei 
derartige Direktoren im Gremium vorhanden sein dürfen. Dies würde den Unternehmen 
die Möglichkeit geben, besonders kompetente und erfahrene Mitglieder in der 
Überwachungsfunktion zu behalten.  
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 S. Malik, Unternehmensaufsicht, S. 173. 
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 Diese Lösung wurde von Maul/Lanfermann, BB 2004, 1861, 1864 als zu einseitig empfunden. 
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 S. dazu die Erwägungen oben unter Teil 2 § 2 D I 5 a. 
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 Wie dies zum Beispiel die Peeters Kommission in den Niederlanden in ihren Empfehlungen 
vorgeschlagen hat, s. Recommendations on Corporate Governance in the Netherlands, Ziffer 2.5, abrufbar 
unter http://www.ecgi.org, Stand: 24.1.2007, wonach nicht mehr als ein ehemaliges Mitglied vertreten 
sein soll; auch dazu Berrar, Entwicklung der Corporate Governance, S. 204f. 
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Allerdings ist zu bedenken, dass bereits ein oder zwei Ex-Manager großen Druck auf 
die aktuelle Unternehmensführung ausüben können, insbesondere wenn sie zuvor in der 
Geschäftsleitung eine bedeutende Position wahrgenommen haben. Auch sprechen die 
Erfahrungen einzelner Mitgliedsstaaten gegen eine solche Lösung. Auf nationaler Ebene 
wurden entsprechende Regelungen als nicht weitgehend genug und uneffektiv gerügt584. 
Sie erschienen nicht ausreichend, um Unabhängigkeitsprobleme im Gremium in den 
Griff zu bekommen. 
 
Denkbar wäre es auch, die Amtszeit der ehemaligen Vorstände/geschäftsführenden 
Direktoren auf eine Legislaturperiode zu begrenzen585. Nach dieser Zeit hätte sich der 
Vorteil ihres Wissensvorsprungs erledigt, weshalb dann ein Ausscheiden aus dem 
Gremium erforderlich wäre. Allerdings besteht auch in dieser Phase bereits die 
Möglichkeit einer unangemessenen Einflussnahme auf die Unternehmensführung. 
Selbst wenn das Mitglied nach einer Amtszeit das Gremium verlassen muss, können 
erforderliche Strategiewechsel verzögert werden. 
 
Da folglich diese alternativen Möglichkeiten zur Regelung des Interessenkonflikts auch 
Schwachpunkte aufweisen, ist die Variante der Kommission, die Ex-Manager als nicht 
unabhängig einstuft und eine „Cooling-off Periode“ einführt, sinnvoll. Sie lässt den 
Unternehmen die Freiheit, in bestimmten Fällen einen direkten Wechsel durchzuführen, 
es müssen nur insgesamt genügend unabhängige Mitglieder im Gremium vorhanden 
sein. 
 
Zu diskutieren ist allerdings, ob nicht die von der Kommission vorgesehene 
„Abkühlphase“ von fünf Jahren hätte verkürzt werden sollen.  
Denn in der Praxis greifen Unternehmen bei der Besetzung des Kontrollorgans gerne 
auf ehemalige kompetente Geschäftsführer zurück, da es für sie zunehmend schwieriger 
wird, geeignete Mitglieder für die Überwachungsfunktion zu finden586. Da die Ex-
Manager aber zunächst nicht als unabhängig gelten, bedarf es der Festlegung einer 
„Cooling-off Periode“, um diese nach einem bestimmten Zeitraum erneut bei 
Bestellungen wieder berücksichtigen zu können. Problematisch an langen 
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 Zum Beispiel in Deutschland durch Bender/Vater, DStR 2003, 1807. 
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 S. dazu Berrar, NZG 2001, 1113, 1119. 
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 Dazu Korn/Ferry International, Annual Board of Directors Study, p. 15f, abrufbar unter 
http://www.kornferry.com, Stand: 24.1.2007. 
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Abkühlphasen ist aber, dass sich nach diesem Zeitraum der entscheidendste Vorteil von 
Ex-Managern erledigt hat – die besonderen Kenntnisse der ehemaligen 
Unternehmensspitze sind zu einem gewissen Grad verblasst und veraltet587. 
Vor diesem Hintergrund ist es fraglich, ob nicht ein Wechsel bereits nach einer ein- bis 
zweijährigen „Cooling-off Periode“ statt der recht langen Phase von fünf Jahren 
möglich sein sollte588. Denn dann erscheint zumindest in den meisten Fällen die 
Annahme bereits gerechtfertigt, dass die Prüfungstätigkeit keinen Zeitraum mehr 
erfasst, zu dem der Direktor noch im Management der Gesellschaft vertreten war589 und 
dies würde das „Recruiting“ für die Unternehmen erleichtern. Auch besitzen die 
Direktoren nach etwa zwei Jahren zumindest noch ein teilweises Grundwissen in Bezug 
auf Strukturen und Produkte der Gesellschaft, was für die Überwachungsaufgabe 
vorteilhaft ist. Um diese „Restkenntnisse“ zu nutzen und den Unternehmen 
Erleichterungen bei der Personalfindung zu verschaffen, bietet es sich daher an, eine 
etwas kürzere Phase als die in der Empfehlung vorgeschlagenen fünf Jahre anzustreben. 
Die in der Literatur zum Teil diskutierte Periode von ein bis zwei Jahren590 könnte dafür 
zwar in Anbetracht einer häufig auch langfristiger ausgerichteten Unternehmenspolitik 
des ehemaligen Managements etwas zu kurz sein. Aber zumindest nach etwa drei 
Jahren dürften in der Regel keine Konfliktsituationen mehr auftreten, wenn ein 
ehemaliger Geschäftsführer wieder im Gremium derselben Gesellschaft sitzt. 
 
Zusammengefasst sollten Deutschland und Großbritannien daher die von der 
Empfehlung vorgeschlagene Einstufung von ehemaligen Direktoren als nicht 
unabhängig übernehmen und außerdem eine „Cooling-off Periode“ einführen. Da diese 
allerdings in der EU-Regelung sehr lang bemessen ist, erscheint bei einer Umsetzung 
auf nationaler Ebene eine Phase von lediglich drei Jahren als ausreichend, um 
Interessenkonflikte zu vermeiden. 
 
c. Differenzierung zwischen Vorstandsvorsitzendem bzw. Generaldirektor 
und sonstigen Direktoren 
Die Empfehlung differenziert in ihren Folgen deutlich zwischen dem 
Vorstandsvorsitzenden/Generaldirektor und den sonstigen Vorständen/ 
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 Außerdem müssten sie auf einen Großteil ihres Netzwerks verzichten, s. dazu auch Rode, BB 2006, 
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 S. Vetter, BB 2005, 1689, 1693. 
590
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geschäftsführenden Direktoren. Während empfohlen wird, dass ein Wechsel des 
Vorstandsvorsitzenden bzw. Generaldirektors zum Aufsichtsratsvorsitzenden/ 
Verwaltungsratsvorsitzenden grundsätzlich nicht stattfinden soll, führt der Wechsel 
eines sonstigen Vorstands/geschäftsführenden Direktors in den Aufsichtsrat/zum 
geschäftsführenden Direktor „nur“ zur fehlenden Unabhängigkeit. Dasselbe gilt, wenn 
zum Beispiel der ehemalige Vorstandsvorsitzende/Generaldirektor nur normales 
Aufsichtsratsmitglied/nicht geschäftsführendes Mitglied wird bzw. umgekehrt wenn ein 
normales Vorstandsmitglied/geschäftsführendes Mitglied Aufsichtsratsvorsitzender 
bzw. Verwaltungsratsvorsitzender wird. Die strikteren Folgen der Vorschrift sind 
demnach allein daran gebunden, dass in beiden Gremien der Vorsitz übernommen wird. 
 
Mögliche Ursache für diese Differenzierung ist die starke Orientierung der Empfehlung 
an anglo-amerikanischen Vorbildern. In diesem Rechtskreis hat der Generaldirektor 
eine besonders herausgehobene Stellung mit großer Machtfülle591. Er steht an der Spitze 
der Führungspyramide und trägt die größte Verantwortung. Seine 
Einflussmöglichkeiten werden häufig die des deutschen Vorstandsvorsitzenden 
übersteigen, was auch die Gefahr des Missbrauchs erhöht. Bei einem Wechsel zum 
nicht geschäftsführenden Direktor wird er aufgrund seines Machtbewusstseins in der 
Regel auch den Verwaltungsratsvorsitz anstreben und von diesem Posten aus versuchen, 
seinen Ansichten Gewicht zu verleihen. 
Wohl dieses Leitbild des starken Generaldirektors vor Augen hat sich die Kommission 
dafür entschieden, einen Wechsel dieser Person stärker zu sanktionieren als den der 
sonstigen Direktoren. Mit dieser Regelung folgt sie grundsätzlich den Vorgaben des 
englischen Rechts. 
 
Inwieweit diese Differenzierung auch aus deutscher Sicht sinnvoll ist, ist eine andere 
Frage. Das Aktienrecht kennt grundsätzlich keine derart herausgehobene Stellung des 
Vorstandsvorsitzenden. Statt dessen folgt es dem Kollegialprinzip592. Danach werden 
Entscheidungen arbeitsteilig vom Gesamtvorstand bewältigt, wobei durch die 
gemeinschaftliche Willensbildung die dominierende Stellung einer Person weitgehend 
verhindert wird. Das eröffnet die Möglichkeit der Selbstkontrolle des Gremiums und 
schränkt damit auch Missbrauchsmöglichkeiten zu einem gewissen Grad ein. Vor 
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 Zum Kollegialprinzip Bleicher, Zfbf 1988, 930, 933; auch Peltzer, Corporate Governance, Rn. 73f. 
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diesem Hintergrund steht die Konzentration der Empfehlung auf den Vorsitz in einem 
gewissen Widerspruch zum deutschen Recht593.  
Systemgerechter erscheint daher an sich der von der deutschen Kodexkommission 
gewählte Weg, wonach infolge des Kollegialitätsprinzips beim Vorstand nicht danach 
differenziert wird, ob es sich um den Vorsitzenden handelt, beim Aufsichtsrat hingegen 
schon. So soll in der Regel auch der Wechsel des normalen Vorstandsmitglieds zum 
Aufsichtsratsvorsitzenden verhindert werden. Dieses Vorgehen stellt einen sinnvollen 
Kompromiss dar, der einerseits das deutsche Kollegialitätsprinzip im Auge behält und 
andererseits berücksichtigt, welch großen Einfluss der Aufsichtsratsvorsitzende im 
Vergleich zu den sonstigen Aufsichtsräten hat594. Denn bei ihm laufen alle 
Informationen zusammen, er leitet häufig wichtige Ausschüsse und agiert zusammen 
mit dem Vorstandsvorsitzenden als eine Art Doppelspitze595. 
 
Andererseits lässt sich die Regelung der Empfehlung aber dadurch rechtfertigen, dass 
auch in Deutschland der Wechsel vom Vorstand in den Aufsichtsrat meist in der Form 
erfolgt, dass der Vorstandsvorsitzende direkt in den Aufsichtsratsvorsitz wechselt, so 
dass ein Großteil der Aufsichtsräte unter der Leitung des ehemaligen 
Vorstandsvorsitzenden steht596. Die Empfehlung stellt damit strengere Anforderungen 
an eine Konstellation, die in Deutschland die in der Praxis üblichste ist. Auch nimmt sie 
Ländern wie Deutschland nicht die Möglichkeit, weitergehende Regelungen zu erlassen, 
um den nationalen Besonderheiten gerecht zu werden. Daher konnte der DCGK 
zusätzliche Anforderungen aufstellen, indem er auch normale Vorstände und nicht nur 
den Vorsitzenden mit in seine Regelung einbezogen hat.  
Zusammengefasst lassen sich somit die Regelungen der Empfehlung trotz ihrer 
offensichtlichen Orientierung an anglo-amerikanischen Vorgaben und einigen 
Reibungspunkten hinsichtlich des dualistischen Modells, auch in das System von 
kontinentaleuropäischen Nationen wie Deutschland integrieren. 
 
Äußerst weitgehend erscheint aber die Vorschrift der Kommission, nach der bei einem 
direkten Wechsel des CEO bzw. Vorstandsvorsitzenden zum Verwaltungs-/ 
                                                 
593
 Näher dazu auch Maul/Lanfermann, BB 2004, 1861, 1862. 
594
 Zur herausgehobenen Stellung des Aufsichtsratsvorsitzenden Theisen, Information des Aufsichtsrats, 
S. 15. 
595
 So Papendick/Student, Manager Magazin 10/2005, 40, 42 mit Beispielen aus der deutschen Wirtschaft; 
zu den Gefahren einer engen Verbindung zwischen Vorstandsvorsitzendem und Aufsichtsrats-
vorsitzendem Peltzer, Corporate Governance, Rn. 263. 
596
 S. zu den genauen Zahlen oben unter Teil 2 § 2 D I 1. 
136  
Aufsichtsratsvorsitzenden nicht nur eine Begründung gefordert wird, sondern außerdem 
eine Offenlegung der Schutzvorkehrungen. Diese Regelung wird es den Unternehmen 
deutlich erschweren, einen solchen Wechsel überhaupt durchzuführen, da die 
Anforderungen über die in den Nationen übliche Begründungspflicht hinausgehen. 
Ausreichend wäre es gewesen, in diesen Fällen eine Erklärung von den Gesellschaften 
für ihr Vorgehen zu fordern. 
 
6. Zusammenfassung 
Sowohl in Deutschland als auch in Großbritannien existieren Regelungen, durch die ein 
Wechsel der Direktoren von der Führungs- in die Kontrollposition verhindert werden 
soll, wobei der DCGK nach den letzten Änderungen hinsichtlich des erfassten 
Personenkreises etwas weiter geht. Auch die Empfehlung versucht den direkten 
Wechsel grundsätzlich zu unterbinden und differenziert in ihren Anforderungen danach, 
ob es sich um den Vorsitzenden handelt oder einen sonstigen Direktor. 
Ein direkter Wechsel von der Unternehmensleitung zur Überwachung kann zwar auch 
mit Vorteilen für die Gesellschaft verbunden sein, da ehemalige Manager in der Regel 
über gute Fachkenntnisse und Kontakte verfügen. Es überwiegen aber die Nachteile 
einer solchen Praxis, da die Mitglieder an der Kontrolle eigener Maßnahmen beteiligt 
sind und unter Umständen notwendige Strategiewechsel vermeiden. Um das Sachwissen 
der Direktoren dennoch für das Unternehmen zu nutzen, bietet es sich vielmehr an, mit 
ihnen externe Beraterverträge abzuschließen. 
Die Methode der Empfehlung zur Vermeidung eines direkten Wechsels ist zwar relativ 
weitgehend. Alternative Möglichkeiten, die einen geringeren Eingriff in bestehende 
Regelungen darstellen, sind aber allesamt mit Nachteilen verbunden, so dass der von der 
Kommission gewählte Weg gerechtfertigt ist. Jedoch wäre eine „Cooling-off Periode“ 
von drei Jahren ausreichend gewesen. Außerdem orientiert sich die Empfehlung etwas 
einseitig an angloamerikanischen Vorgaben, wenn sie striktere Folgen allein an den 
Vorsitz im jeweiligen Gremium bindet. Das deutsche Aktiengesetz kennt infolge des 
Kollegialitätsprinzips keine derart herausgehobene Stellung des Vorstandsvorsitzenden, 
so dass sich hier gewisse Reibungspunkte ergeben. Schließlich wäre es auch 
ausreichend gewesen, statt einer Offenlegung der Schutzvorkehrungen eine bloße 
Begründung genügen zu lassen. 
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II. Zusätzliche Vergütungen 
Ein weiterer Punkt im Anhang der Empfehlung beschäftigt sich mit der fehlenden 
Unabhängigkeit von Direktoren, wenn diese zusätzliche Vergütungen erhalten. 
Als zusätzliche Vergütungen im Sinne der Empfehlung kommen grundsätzlich zwei 
verschiedene Kategorien in Frage. Einerseits Vergütungen, die der Aufsichtsrat bzw. 
der nicht geschäftsführende Direktor für zusätzliche Tätigkeiten erhält, die er für die 
Gesellschaft erbringt und die über seine üblichen Überwachungsaufgaben hinausgehen. 
Andererseits fallen darunter auch erfolgsbezogene Vergütungen, die neben das 
Fixgehalt als variable Faktoren treten. 
 
1. Deutschland 
Das deutsche Aktiengesetz enthält keine sehr detaillierten Regelungen zur Vergütung 
der Aufsichtsratsmitglieder. § 113 Abs. 1 AktG bestimmt lediglich, dass die 
Aufsichtsratsmitglieder grundsätzlich eine angemessene Vergütung erhalten können. 
Nach Vorstellung des Gesetzgebers ist es somit nicht einmal zwingend, dass sie 
überhaupt vergütet werden. Auch zu den möglichen „zusätzlichen Vergütungen“ im 
Sinne der Empfehlung enthält das Aktiengesetz nur Teilangaben. So bestimmt § 113 
Abs. 3 AktG, dass für den Fall, dass ein Aufsichtsratsmitglied einen Anteil am 
Jahresgewinn erhält, sich dieser nach dem Bilanzgewinn richtet, vermindert um einen 
Betrag von mindestens vier Prozent der auf den geringsten Ausgabebetrag der Aktien 
geleisteten Einlage. Damit geht der Gesetzgeber davon aus, dass ein Anteil der 
Vergütung des Aufsichtsrats an den Jahresgewinn gekoppelt werden kann. Neben 
diesem ausdrücklichen Hinweis auf variable Vergütungen sehen einige auch in den 
§§ 136 Abs. 1 AktG und 15 a WpHG einen Fingerzeig des Gesetzgebers, mit dem er 
erfolgsbezogene Gehaltsbestandteile als selbstverständlich voraussetzt597. 
Daneben regelt das Aktiengesetz, inwieweit zusätzliche Gehälter für Beratungs- und 
Vermittlungsleistungen zulässig sind. Verpflichtet sich ein Aufsichtsratsmitglied 
außerhalb seiner Tätigkeit im Aufsichtsrat durch einen Dienst- oder Werkvertrag 
gegenüber der Gesellschaft, eine Tätigkeit höherer Art zu erbringen, so bedarf der 
Vertrag für seine Wirksamkeit gemäß § 114 Abs. 1 AktG der Zustimmung des 
Aufsichtsrats. Hat die Gesellschaft aufgrund eines solchen Vertrags eine Vergütung 
gewährt, so ist diese nach § 114 Abs. 2 AktG zurückzugewähren, wenn keine 
Zustimmung des Aufsichtsrats vorlag und dieser den Vertrag auch nicht genehmigt hat. 
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 Kremer, in: Ringleb/Kremer/Lutter/v.Werder, Rn. 1079. 
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§ 114 AktG soll damit eine Umgehung des § 113 AktG verhindern und verdeckten 
Sonderzuwendungen an Aufsichtsratsmitglieder vorbeugen598. 
 
Der DCGK bestimmt außerdem in Ziffer 5.4.7 Abs. 2 Satz 1, dass die Mitglieder des 
Aufsichtsrats neben ihrer festen eine erfolgsorientierte Vergütung erhalten sollen. Die 
erfolgsorientierte Vergütung sollte dabei auch auf den langfristigen Unternehmenserfolg 
bezogene Bestandteile enthalten599. Die Vorschrift lässt aber bewusst offen, mit welchen 
konkreten Instrumenten ein solches Vergütungssystem eingerichtet werden soll, das an 
einen langfristigen Unternehmenserfolg anknüpft600. Denkbar ist dabei vor allem die 
Anknüpfung an Unternehmenskennzahlen601 oder die Ausgabe von Aktienoptionen. 
Nach Ziffer 5.4.7 Abs. 3 ist die Vergütung individualisiert im Corporate Governance 
Bericht offen zu legen, insbesondere auch die Bezüge für Beratungs- und 
Vermittlungsleistungen. 
 
Bei der Frage nach der Zulässigkeit von Aktienoptionen für Aufsichtsratsmitglieder ist 
außerdem die Rechtsprechung des BGH von Bedeutung.  
In seiner Mobilcom-Entscheidung aus dem Jahr 2004602 stellte der BGH fest, dass 
zumindest über § 71 Abs. 1 Nr. 8 S. 5 AktG in Verbindung mit der dort in Bezug 
genommenen Bestimmung § 193 Abs. 2 Nr. 4 AktG ebenso wie über § 192 Abs. 2 Nr. 3 
AktG Aktienoptionen für Aufsichtsratsmitglieder unzulässig seien, da in den genannten 
Vorschriften Aufsichtsratsmitglieder nicht als mögliche Bezugsberechtigte genannt 
werden. Offen gelassen hat er die Frage, ob Aktienoptionen aber über die Begebung von 
Wandel- oder Optionsanleihen nach § 221 AktG eingeräumt werden können. Allerdings 
hat der BGH in einem obiter dictum seine grundsätzliche Abneigung gegen 
Aktienoptionen für Aufsichtsratsmitglieder zum Ausdruck gebracht, da hierdurch die 
Vergütungsinteressen von Vorstand und Aufsichtsrat durch die gemeinsame 
Ausrichtung am Aktienkurs angeglichen werden. In den Besprechungen des Urteils 
wurde daraus gefolgert, dass der BGH auch Wandel- und Optionsanleihen sowie 
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 Dazu auch Lutter/Kremer, ZGR 1992, 87, 93; Reichelt, Institution des Aufsichtsrats, S. 145. 
599
 Ziffer 5.4.7 Abs. 2 Satz 2. 
600
 S. auch Kremer, in: Ringleb/Kremer/Lutter/v. Werder, Rn. 1076. 
601
 S. dazu Hoffmann-Becking, ZHR 169 (2005), 155, 177; Kremer, in: Ringleb/Kremer/Lutter/v. Werder, 
Rn. 1080. 
602
 BGH, Urteil v. 16.2.2004, BB 2004, 621ff; NZG 2004, 376. 
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virtuelle Aktienoptionsprogramme wie Phantom Stocks oder Stock Appreciation Rights 
ablehnen603 und demnach allen Formen von Aktienoptionen eine Absage erteilen würde. 
 
In der Praxis besteht in Deutschland ein Großteil der Vergütung in einem Festgehalt für 
die Aufsichtsratstätigkeit. Dennoch spielen auch zusätzliche Vergütungen wie Gehälter 
für Berater- bzw. Vermittlerleistungen sowie erfolgsbezogene Gehaltsbestandteile eine 
nicht unbedeutende Rolle. 
Während 2002 noch über die Hälfte der deutschen Gesellschaften keine 
erfolgsorientierte Vergütung zahlten604, enthielt die Entlohnung im Jahr 2004 bereits bei 
80% der Unternehmen und sogar bei allen DAX-Gesellschaften eine erfolgsorientierte 
Komponente605. Meist wird in der Praxis dabei an die ausgezahlte Dividende 
angeknüpft606. Auch eine Anknüpfung an den Gewinn ist relativ üblich, wohingegen nur 
wenige Unternehmen von der Möglichkeit Gebrauch machen, sich bei der Vergütung 
am Aktienkurs zu orientieren.607.  
 
2. Großbritannien 
Das Companies Act 2006 sieht generell keine Vorschrift zur Vergütung von Direktoren 
vor, sondern überlässt diesen Bereich der Satzung der Gesellschaften. Während die 
Mustersatzung (Table A)608 in den Regulations 82 und 83 bestimmt, dass Direktoren 
grundsätzlich eine Vergütung erhalten können, sind Ausführungen zu zusätzlichen 
Vergütungen meist im so genannten „service contract“ enthalten, den die Gesellschaft 
mit dem Direktor abschließt609. 
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 S. Habersack, ZGR 2004, 721, 728ff; Peltzer, NZG 2004, 509, 510; zweifelnd Kremer, in: 
Ringleb/Kremer/Lutter/v.Werder, Rn. 1079; a.A. Hoffmann-Becking, ZHR 169 (2005), 155, 178ff. 
604
 Deloitte, Entwicklung der Aufsichtsratspraxis in Deutschland, S. 12, abrufbar unter 
http://www.deloitte.de, Stand: 24.1.2007; Ruhwedel/Epstein, BB 2003, 161, 165; dazu auch DAI, 
Aufsichtsratsvergütung, S. 36f, abrufbar unter http://www.dai.de, Stand: 24.1.2007. 
605
 Deloitte, Entwicklung der Aufsichtsratspraxis in Deutschland, S. 12, abrufbar unter 
http://www.deloitte.de, Stand: 24.1.2007. 
606
 Je Prozent der zur Ausschüttung gelangten Dividende wird ein bestimmter Betrag als Tantieme an die 
Aufsichtsratsmitglieder gezahlt, Kremer, in: Ringleb/Kremer/Lutter/v. Werder, Rn. 1073; Theisen, DB 
1999, 1665, 1668; zu genauen Zahlen, wie viele Unternehmen an die Dividende anknüpfen s. Deloitte, 
Entwicklung der Aufsichtsratspraxis in Deutschland, S. 12, Abbildung 13, abrufbar unter 
http://www.deloitte.de, Stand: 24.1.2007. 
607
 Deloitte, Entwicklung der Aufsichtsratspraxis in Deutschland, S. 12, Abbildung 13, abrufbar unter 
http://www.deloitte.de, Stand: 24.1.2007. 
608
 Auf diese Mustersatzung, den Table A, wurde im Companies Act 1985 noch ausdrücklich in Section 8 
verwiesen. Das Companies Act 2006 bezieht sich in Section 19 dagegen allgemeiner auf „model articles“, 
ohne Table A direkt zu erwähnen. Laut der Erklärungen in Paragraph 69ff der Explanatory Notes zum 
Companies Act 2006 soll aber generell nach wie vor auf Table A als Mustersatzung zurückgegriffen 
werden. 
609
 Bruce, Rights and Duties of Directors, p. 35; zu „service contracts“ s. Section 227ff Companies Act 
2006; generell zur Vergütung von Direktoren auch Thorne/Prentice, Company Law Guide, para 6.31ff. 
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Nach Section A.3.1 des Combined Codes gilt ein Direktor, der von der Gesellschaft 
zusätzlich zu seinem Direktorengehalt eine Vergütung erhält oder erhalten hat, der an 
dem Aktienoptionsprogramm der Gesellschaft oder einem erfolgsbezogenen 
Vergütungsprogramm teilnimmt oder Mitglied des Pensionsplans der Gesellschaft ist, 
nicht als unabhängig. Section B.1.3 Satz 2 des Codes bestimmt darüber hinaus, dass 
nicht geschäftsführende Direktoren keine Aktienoptionen erhalten sollen. Falls ihnen 
ausnahmsweise doch Aktienoptionen zugeteilt werden, sollen die Aktionäre dieser 
Maßnahme zustimmen und alle Aktien, die sie bei Ausübung der Option erhalten, sollen 
mindestens ein Jahr lang gehalten werden, nachdem die nicht geschäftsführenden 
Direktoren den Verwaltungsrat verlassen haben610.  
 
Im englischen Recht bestehen keine speziellen Vorschriften für Beraterverträge mit 
nicht geschäftsführenden Direktoren. Maßgeblich sind die allgemeinen Normen, die den 
Vertragsschluss zwischen Direktor und Gesellschaft regeln.  
Nach Section 182 Companies Act 2006611 muss jeder Direktor dem Verwaltungsrat 
melden, wenn er direkt oder indirekt an der Vereinbarung oder Durchführung eines 
Geschäfts der Gesellschaft ein besonderes Interesse besitzt. Dies gilt folglich auch, 
wenn er selbst einen Berater-/Vermittlervertrag mit dem Unternehmen abschließt. 
Darüber hinaus bedarf es nach Section 190f Companies Act 2006612 der Zustimmung 
der Aktionäre, wenn Direktoren Vermögensgegenstände von über 100.000,- Pfund oder 
10% des „Reinvermögens“ der Gesellschaft von dieser erwerben oder an sie veräußern 
wollen613. Gemäß Section 41 Companies Act 2006614 sind schließlich Vereinbarungen, 
die das Unternehmen außerhalb seiner Kompetenzen, also entgegen der 
Satzungsvorgaben oder des Hauptversammlungsbeschlusses, mit einzelnen Direktoren 
abschließt, anfechtbar.  
Neben diesen Regelungen des Companies Acts wurde außerdem die von der 
Rechtsprechung entwickelte so genannte no-conflict rule, die dem Urteil Aberdeen 
Railway Co. v. Blaikie Bros.615 entstammt, angewendet. Danach darf jemand, der 
treuhänderische Verpflichtungen zu erfüllen hat, keine rechtsgeschäftlichen Bindungen 
                                                 
610
 Section B.1.3 Satz 3 des Combined Codes. 
611
 Früher Section 317 Companies Act 1985, der von seinem Anwendungsbereich her etwas enger war, s. 
dazu Paragraph 360ff der Explanatory Notes zum Companies Act 2006. 
612
 Früher Section 320 Companies Act 1985. 
613
 Näher dazu Faulhaber, Beraterverträge, S. 133f. 
614
 Früher Section 322A Companies Act 1985. 
615
 (1854) 1 Macq 461. 
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eingehen, an denen er ein eigenes Interesse besitzt, wenn dadurch die Gefahr geschaffen 
wird, dass zwischen seinen persönlichen Interessen und den Interessen aus dem 
Treueverhältnis ein Konflikt entstehen kann616. Diese Grundsätze fanden auch 
Anwendung auf Verträge zwischen der Gesellschaft und einem Direktor. Bei einem 
Verstoß konnten Verträge von der Gesellschaft angefochten werden617, es sei denn, die 
Anteilseigner hatten ihre Genehmigung erteilt oder die Satzung sah eine Genehmigung 
vor. Diese no-conflict rule wurde nun kodifiziert und in das Companies Act 2006 in 
Section 175 integriert. 
 
In der Praxis besteht in Großbritannien ein Großteil der Vergütung in einem Fixgehalt. 
Die Anzahl der Unternehmen, die den nicht geschäftsführenden Direktoren entweder 
teilweise oder vollständig eine aktienbasierte Vergütung erteilen oder sie dazu 
ermutigen, ihre Vergütung in dieser Form zu akzeptieren, ist aber in den letzten Jahren 
gestiegen. 15% der FTSE 350 Unternehmen sind 2005 in dieser Weise vorgegangen, 
wobei es im Jahr davor nur 11% waren; noch häufiger ist diese Praxis bei den FTSE 100 
Unternehmen, von denen 26% dieser Strategie folgten im Vergleich zu 19% im 
Vorjahr618. 
 
3. Empfehlung 
Nach Ziffer 1 c) des Anhangs II der Empfehlung darf die betreffende Person, um als 
unabhängig zu gelten, von der Gesellschaft oder einer verbundenen Gesellschaft keine 
zusätzliche Vergütung in bedeutendem Umfang erhalten oder erhalten haben mit 
Ausnahme einer Vergütung für die Tätigkeit als nicht geschäftsführender Direktor bzw. 
Aufsichtsratsmitglied. Als zusätzliche Vergütungen gelten insbesondere Aktienoptionen 
und sonstige erfolgsbezogene Vergütungen. Im Rahmen eines Pensionsplans gezahlte 
Festbeträge für frühere Dienstleistungen für die Gesellschaft sind hiervon 
ausgenommen (sofern diese Vergütung nicht in irgendeiner Weise an die weitere 
Erbringung von Leistungen für die Gesellschaft gebunden ist). 
 
                                                 
616
 S. dazu Lord Cranworth, Aberdeen Railway Co. v. Blaikie Bros. (1854) 1 Macq 461 (471f); s. auch 
Bruce, Rights and Duties of Directors, p. 46f; Thorne/Prentice, Company Law Guide, para 6.71. 
617
 Ausführlich dazu Faulhaber, Beraterverträge, S. 135ff. 
618
 S. Deloitte, Non-executive director shortfall, p. 1, abrufbar unter http://www.deloitte.com, Stand: 24.1.2007; 
nach Spencer Stuart, UK Board Index 2006, p. 7, abrufbar unter http://www.spencerstuart.co.uk, Stand: 
24.1.2007, vergüten 13% der Gesellschaften die nicht geschäftsführenden Direktoren aktienbasiert. 
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4. Vergleich 
a. Vergleich der deutschen und britischen Vorgaben 
Der deutsche Kodex enthält entgegen der englischen Vorgaben keine Vorschrift, 
wonach zusätzliche Vergütungen, Aktienoptionen und sonstige erfolgsbezogene 
Vergütungen die Unabhängigkeit eines Mitglieds beeinträchtigen. Statt dessen 
empfiehlt der DCGK erfolgsbezogene Vergütungen für Aufsichtsräte sogar 
ausdrücklich und schlägt damit eine völlig andere Richtung ein. Etwas anderes gilt für 
Aktienoptionen. In beiden Ländern versucht man, Aktienoptionen für nicht 
geschäftsführende Direktoren/Aufsichtsräte zu vermeiden, wobei in Deutschland 
entsprechende Grundsätze durch den BGH aufgestellt wurden, während sich in 
Großbritannien der Combined Code mit diesem Thema beschäftigt. Die britische 
Lösung ist dabei flexibler, da den Direktoren dort auch ausnahmsweise Aktienoptionen 
gewährt werden können, wenn verschiedene Vorkehrungen getroffen wurden. 
Zusammengefasst werden somit in Deutschland erfolgsbezogene Vergütungen 
grundsätzlich relativ positiv eingestuft, während sie in Großbritannien wegen der damit 
verbundenen potentiellen Interessenkonflikte kritischer gesehen werden. Etwas anderes 
gilt nur bei Aktienoptionen, deren Erteilung an nicht geschäftsführende Direktoren in 
beiden Nationen wegen der damit einhergehenden Gefahren für die Unabhängigkeit 
möglichst vermieden wird. 
 
Bei Vergütungen für zusätzliche Leistungen des Direktors für die Gesellschaft gehen 
Deutschland und Großbritannien grundsätzlich verschiedene Wege. Während das 
deutsche Aktiengesetz über eine explizite Vorschrift verfügt, die sich mit Beratungs- 
und Vermittlungsverträgen von Aufsichtsräten beschäftigt, existieren in Großbritannien 
nur allgemeine Regelungen zu Verträgen mit Direktoren. Durch das Companies Act 
2006 werden lediglich Teilaspekte dieses Problemkreises geregelt. Während es in 
Deutschland generell der Zustimmung des Aufsichtsrats für solche Verträge bedarf, ist 
in Großbritannien nur in einigen Konstellationen die Zustimmung der Aktionäre 
erforderlich - so wenn das Mitglied einen besonders hohen Betrag als Entgelt erhält 
oder wenn ein Interessenkonflikt besteht. Wann letzteres der Fall ist, lässt sich nur 
schwierig bestimmen. Das Companies Act 2006 hat folglich in dieser Hinsicht eine 
deutlich vagere Formulierung gewählt als das Aktiengesetz. 
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Auch die Rechtsfolgen bei einem Verstoß variieren. In Deutschland droht die 
Nichtigkeit des Vertrags und damit sehr drastische Konsequenzen, während dieser in 
Großbritannien nur anfechtbar ist619. 
Großbritannien versucht somit derartige Konstellationen in erster Linie durch das 
Konzept der Unabhängigkeit zu vermeiden und greift nur in Ausnahmefällen auf die 
Anfechtung der Verträge bzw. eine erforderliche Zustimmung durch die 
Hauptversammlung zurück. Beratungsverträge werden aber durch die geforderte 
Mindestzahl unabhängiger Direktoren im Gremium zwangsläufig eingedämmt. 
Deutschland geht dagegen einen anderen Weg und stuft derartige Direktoren nicht als 
abhängig ein. Statt dessen wird dort allein auf die Erlaubnis durch den Aufsichtsrat 
gesetzt und es greifen strengere Folgen bei einem Verstoß. 
 
b. Vergleich der Empfehlung mit den nationalen Vorgaben 
Zwischen der deutschen Rechtslage und den Vorgaben der Empfehlung bestehen 
eklatante Reibungspunkte. Hinsichtlich der Einbeziehung von Aufsichtsratsmitgliedern 
in Aktienoptionsprogramme gehen die Vorgaben durch den BGH noch über den 
Kommissionsvorschlag hinaus, indem solche Vergütungen gänzlich verboten werden 
und nicht nur zur fehlenden Unabhängigkeit eines Mitglieds führen. In Bezug auf 
sonstige erfolgsbezogene Vergütungen sieht die Lage dagegen völlig anders aus – diese 
sind in Deutschland üblich und werden vom DCGK sogar empfohlen, wohingegen sie 
nach der europäischen Regelung zur Abhängigkeit des Aufsichtsratsmitglieds führen620. 
Reibungspunkte bestehen auch bei Beratungs- bzw. Vermittlungsverträgen, die nach 
deutschem Recht zulässig und üblich sind, solange die Zustimmung des Aufsichtsrats 
vorliegt, während sie nach der Empfehlung zur generellen Abhängigkeit führen. 
Um den Vorgaben der Empfehlung zu entsprechen, müsste der DCGK daher deutlich 
abgeändert werden. Insbesondere müsste eine Klausel eingeführt werden, wonach von 
fehlender Unabhängigkeit auszugehen ist, wenn erfolgsbezogene Vergütungen gezahlt 
oder Beratungs- und Vermittlungsverträge abgeschlossen werden. Dies hätte insgesamt 
auch zur Folge, dass Beratungs- bzw. Vermittlungsverträge mit Aufsichtsräten seltener 
abgeschlossen und erfolgsbezogene Vergütungen nur in Ausnahmefällen gezahlt 
würden. 
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 S. dazu Faulhaber, Beraterverträge, S. 187. 
620
 Näher zu diesem Problem auch Habersack, ZHR 168 (2004), 373, 379f. 
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Anders sieht die Lage aus englischer Sicht aus. Der Combined Code sieht ebenso wie 
die Empfehlung vor, dass ein Direktor nicht unabhängig ist, wenn er zusätzliche 
Vergütungen, Aktienoptionen bzw. sonstige leistungsbezogene Vergütungen erhält. 
Unterschiede bestehen nur darin, dass der englische Kodex nicht darauf abstellt, ob die 
zusätzlichen Vergütungen einen bedeutenden Umfang erreichen. Außerdem ist die 
Regelung zu den Pensionszahlungen bei der Empfehlung differenzierter. 
Etwas weiter geht der englische Kodex dagegen bei der Vergabe von Aktienoptionen, 
indem er nicht nur wie die Empfehlung von fehlender Unabhängigkeit in diesem Fall 
ausgeht, sondern sich an anderer Stelle grundsätzlich gegen eine Vergabe von 
Aktienoptionen ausspricht.  
Hinsichtlich Beratungsverträgen gehen beide Regelungen aber erneut denselben Weg, 
da Vergütungen aus solchen Verträgen zur Abhängigkeit des Direktors führen. Die 
Empfehlung enthält aber keine weiteren Detailvorschriften zur Zulässigkeit derartiger 
Verträge, wie sie das englische Recht vorsieht, da es in der europäischen Maßnahme nur 
um die Unabhängigkeit der Mitglieder geht. 
Um den Vorgaben der Empfehlung vollständig zu entsprechen, müsste der Combined 
Code allenfalls minimal geändert werden, da er weitgehend auf einer Linie mit der 
Empfehlung ist. 
 
5. Bewertung der Empfehlung 
a. Auslegungsunklarheiten 
Die Empfehlung klärt mit ihrer Regelung nicht alle Aspekte im Rahmen der 
zusätzlichen Vergütungen. Der Wortlaut der Vorschrift lässt verschiedene Auslegungen 
zu, die einerseits eine Aufweichung durch die Unternehmen und Mitgliedsstaaten 
ermöglichen und andererseits in einigen Bereichen Unklarheiten schaffen. 
So ist zunächst durchaus offen, wann zusätzliche Vergütungen einen bedeutenden 
Umfang im Sinne der Empfehlung erreichen. Würde diese sehr vage Formulierung 
wortwörtlich von den Mitgliedsstaaten übernommen, könnten die Unternehmen das zum 
Anlass nehmen und auch bei nicht unerheblichen Zusatzvergütungen von der 
Unabhängigkeit eines Mitglieds ausgehen. 
 
Hinzu kommt, dass der Begriff der zusätzlichen Vergütungen in der Empfehlung 
widersprüchlich definiert und gebraucht wird. Als zusätzliche Vergütung, die keine 
Vergütung für eine Tätigkeit als Aufsichtsratsmitglied/nicht geschäftsführendes 
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Mitglied darstellt, kommt an sich nur das Gehalt für sonstige Leistungen in Betracht wie 
für Beratungen oder Vermittlungen. Satz 2 der Empfehlung bestimmt aber, dass auch 
Aktienoptionen und sonstige erfolgsbezogene Vergütungen unter diesen Begriff fallen. 
Erfolgsbezogene Vergütungen erhält das Mitglied aber gerade für seine Tätigkeit im 
Kontrollorgan und nicht zusätzlich dazu. Es handelt sich dabei lediglich um variable 
Anteile der Vergütung.  
Eindeutiger war diesbezüglich noch die Empfehlung der High Level Group, die nicht 
auf den Begriff der zusätzlichen Vergütungen abstellte, sondern eine Abhängigkeit klar 
bei erfolgsabhängigen Vergütungen und Vergütungen für Beraterleistungen annahm621. 
Auch der englische Kodex hat diesbezüglich eine geeignetere Formulierung gewählt622.  
Problematisch sind diese Widersprüche bei der jetzigen Formulierung vor allem bei der 
Einordnung verschiedener Leistungen, die die Direktoren zusätzlich zu ihrer 
Fixvergütung erhalten können. Dies gilt vor allem für aufwandsbezogene Vergütungen 
wie zum Beispiel Sitzungsgelder. Bleibt man klar am Wortlaut der Vorschrift, stellt sich 
eigentlich kein Problem, da aufwandsbezogene Gehälter nicht zusätzlich zum 
Direktorengehalt gezahlt werden, sondern lediglich einen Teil der Vergütung 
ausmachen. Aber nachdem die Empfehlung auch die erfolgsorientierte Bezahlung als 
zusätzliche Vergütung einordnet, obwohl sie gerade für die Arbeit als Direktor gezahlt 
wird, könnte man folgern, dass alle Vergütungen, die keine Festvergütung darstellen, 
zur fehlenden Unabhängigkeit des Mitglieds führen. Das würde aus deutscher Sicht zu 
einigen Problemen führen, da etwa zwei Drittel aller deutschen Gesellschaften ihren 
Aufsichtsräten Sitzungsgelder zahlen623. 
Ähnliche Abgrenzungsschwierigkeiten ergeben sich bei Sachleistungen wie Waren zum 
Vorzugspreis, freie Benutzung von Geschäftseinrichtungen, Dienstwagen, 
Dienstwohnung oder Personal für aufsichtsrats- bzw. verwaltungsratsfremde 
Tätigkeiten624. 
 
                                                 
621
 S. Hochrangige Gruppe von Experten, Bericht der Hochrangigen Gruppe von Experten (High Level 
Group) auf dem Gebiet des Gesellschaftsrechts über moderne gesellschaftliche Rahmenbedingungen in 
Europa, 4. November 2002, S. 62, abrufbar unter http://europa.eu, Stand: 24.1.2007. 
622
 S. Section A.3.1, wonach Aktienoptionen und sonstige erfolgsbezogene Vergütungsprogramme 
ausdrücklich neben den „zusätzlichen“ Vergütungen genannt werden. 
623
 Eine aufwandsbezogene Vergütung wird zum Teil als sehr positiv eingestuft s. Siegel, in: FS Pohle, 
S. 405, 415f. 
624
 Zu den Sachleistungen Berger, Kosten der Aufsichtsratstätigkeit, S. 62ff; Beispiele dazu auch bei 
Sinclair/Vogel/Snowden, Company Directors, para 8.62. 
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Um Zweifel auszuräumen, wäre deshalb eine eindeutigere Formulierung der 
Empfehlung wünschenswert. Sie sollte sich dabei an den britischen Vorgaben 
orientieren oder die Vorschläge der High Level Group übernehmen.  
 
b. Verringerung von Beratungs- und Vermittlungsverträgen 
Um die Unabhängigkeitskriterien der Empfehlung einhalten zu können, dürften Berater- 
und Vermittlerverträge mit Aufsichtsräten bzw. nicht geschäftsführenden Direktoren 
nur in Ausnahmefällen abgeschlossen werden. Zumindest für Deutschland, wo eine 
Regelung zur Unabhängigkeit vergleichbar den Vorschriften der Empfehlung bisher 
nicht besteht, hätte eine Befolgung der Empfehlungsvorgaben den Rückgang solcher 
Verträge zur Folge. 
Die mit der Empfehlung veranlasste Beschränkung von Beratungs- und 
Vermittlungsverträgen ist in Anbetracht der Sicherung eines objektiven und neutralen 
Gremiums ein positiver Schritt. Denn Interessenkonflikte treten bei Vergütungen für 
Beratungs- und Vermittlungsleistungen häufig auf625. Der betroffene Direktor befindet 
sich generell als Auftragnehmer der Gesellschaft in einer völlig anderen Position 
gegenüber der Unternehmensleitung als in seiner Funktion als Aufsichtsratsmitglied 
bzw. nicht geschäftsführender Direktor. Empfiehlt er der Gesellschaft zum Beispiel in 
einem Gutachten bestimmte Schritte zur Unternehmensführung, obliegt es ihm bei einer 
Umsetzung dieser Vorgaben schließlich in seiner Rolle als Kontrolleur, die von ihm 
initiierten Maßnahmen zu überwachen. Er ist damit der Gefahr der Selbstkontrolle 
ausgesetzt626.  
In der Praxis wird außerdem nicht selten versucht, durch Beraterverträge die niedrige 
Direktorenvergütung aufzubessern627. Unternehmenskontrolleure, auf deren Initiative 
hin Verträge mit großzügiger Bezahlung abgeschlossen wurden, mussten sich deshalb in 
der Vergangenheit den Vorwurf der Selbstbedienung gefallen lassen628. Auch können 
solche Verträge zur finanziellen Abhängigkeit vom jeweiligen Unternehmen führen, 
insbesondere dann, wenn das Beraterhonorar höher ist als die Vergütung für die 
Überwachungstätigkeit629. Neben die finanzielle Abhängigkeit kann darüber hinaus die 
                                                 
625
 Zur Beeinträchtigung der Unabhängigkeit bei Beratungsverträgen Bender/Vater, DStR 2003, 1807, 
1811; Faulhaber, Beraterverträge, S. 30ff. 
626
 Zu diesem Problem Peltzer, Corporate Governance, Rn. 308, 361; Faulhaber, Beraterverträge, S. 30. 
627
 Berger, Kosten der Aufsichtsratstätigkeit, S. 90. 
628
 Mertens, in: FS Steindorff, S. 173, 184; Lutter/Krieger, Rechte und Pflichten des Aufsichtsrats, 
Rn. 742; Lutter/Kremer, ZGR 1992, 87, 92. 
629
 Näher dazu Peltzer, Corporate Governance, Rn. 308, 361. 
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persönliche Abhängigkeit treten630. Denn durch überhöhte Sonderzuwendungen seitens 
der Unternehmensführung kann sich ein Näheverhältnis zwischen Kontrolleur und 
Kontrolliertem aufbauen, das eine objektive Überwachung umso schwieriger macht. 
Schließlich ist auch zu berücksichtigen, dass die generelle Beratung der Gesellschaft 
ohnehin Aufgabe des Aufsichtsrats bzw. der nicht geschäftsführenden Direktoren ist. 
Sie können keine besondere Vergütung dafür verlangen, da dies mit ihrem 
Direktorengehalt abgegolten ist. Etwas anderes gilt nur, wenn eine Beratung 
erforderlich ist, die über den allgemeinen Bedarf hinausgeht. Abgrenzungen, wann dies 
der Fall ist und das spezielle Engagement eines Fachmanns notwendig ist, sind zum Teil 
schwierig631. Deshalb kann die Entscheidung, eine gesonderte Vergütung für bestimmte 
Leistungen zu erteilen, in vielen Fällen zu Konflikten und Unmut im Organ führen, falls 
einzelne Mitglieder sich benachteiligt fühlen. 
 
Allerdings sprechen auch gute Gründe für solche Verträge mit Direktoren. Dies ist dann 
der Fall, wenn ein Mitglied über besondere Fähigkeiten verfügt bzw. einen sehr guten 
Ruf auf einem Gebiet genießt632. Dann erscheint es widersinnig, einen externen Berater 
heranzuziehen, wenn der Fachmann im Gremium sitzt und den Beteiligten bekannt ist. 
Auch für den Fall, dass besondere Kenntnisse über das Unternehmen für die Tätigkeit 
erforderlich sind oder es um die Vertraulichkeit gesellschaftsrechtlicher Informationen 
geht633, kann die Wahl interner Direktoren sinnvoll sein. Dies wird aber wohl eher der 
Ausnahmefall sein, da auch Dritte Wissen über die Gesellschaft schnell erwerben 
können und im Übrigen ebenfalls der Verschwiegenheitspflicht unterliegen634. 
Dennoch sollte es vor diesem Hintergrund möglich sein, zumindest ausnahmsweise 
auch mit unternehmenseigenen Direktoren derartige Verträge abzuschließen. Dafür 
bietet die europäische Regelung einen sinnvollen Weg. Während sie generell zu einer 
Verringerung von Beraterverträgen führen wird und dadurch zahlreiche 
Interessenkonflikte vermieden werden, ist es dennoch in Ausnahmefällen möglich, 
einen internen Direktor für Beratungsaufgaben auszuwählen. Es wäre sinnvoll, eine 
vergleichbare Regelung auch in den DCGK einzuführen, damit die durch 
                                                 
630
 Zur persönlichen Abhängigkeit Faulhaber, Beraterverträge, S. 31f. 
631
 S. zu den Abgrenzungsproblemen im deutschen Recht Mertens, in: FS Steindorff, S. 173, 175ff; 
Lutter/Kremer, ZGR 1992, 87, 93ff. 
632
 Ähnlich Lutter/Kremer, ZGR 1992, 87, 93; Peltzer, Corporate Governance, Rn. 308; auch Faulhaber, 
Beraterverträge, S. 26f. 
633
 Näher dazu Faulhaber, Beraterverträge, S. 25f. 
634
 S. auch Mertens, FS Steindorff, S. 173, 184. 
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Beratungsverträge verursachten Gefahren für die Überwachung des Managements 
minimiert werden können. 
 
c. Verringerung erfolgsabhängiger Vergütungen 
Um eine ausreichende Anzahl unabhängiger Mitglieder im Gremium zu garantieren, 
müssten infolge der Empfehlung außerdem auch erfolgsabhängige Vergütungen 
weitgehend vermieden werden. Erfolgsabhängige Vergütungen werden aber in einigen 
Nationen positiv beurteilt und zum Beispiel in Deutschland sogar als 
Vergütungsbestandteil ausdrücklich empfohlen. 
Als Hauptargument für erfolgsbezogene Vergütungen wird meist die dadurch bedingte 
Angleichung der Interessen der Direktoren an die der Aktionäre der Gesellschaft 
genannt. Die Motivation der Direktoren soll durch die variable Komponente gesteigert 
werden, da sich ihr Engagement durch die Beteiligung am Mehrwert des Unternehmens 
für sie lohnt635. Im Ergebnis sollen sie dadurch dasselbe Ziel verfolgen wie die 
Aktionäre - nämlich die Maximierung von Gewinn, Dividende oder Aktienkurs. 
 
Dieser Aspekt ist vor dem Hintergrund des so genannten Principal Agent Problems zu 
sehen. Dabei geht es um die Frage, wie die Eigentümer/Aktionäre einer Gesellschaft 
(„Principals“) sicherstellen können, dass die von ihnen beauftragten Geschäftsleiter 
(„Agents“) ihren Auftrag der Unternehmensführung auch wirklich im Interesse der 
Eigentümer ausführen636. Denn die Principals überlassen diese Aufgabe meist externen 
Managern, da sie selbst nicht über die erforderliche Zeit bzw. Kenntnisse verfügen. Da 
die Agents aber mit „fremden“ finanziellen Mitteln tätig werden, besteht die Gefahr, 
dass sie ihrer Tätigkeit nicht mit derselben Sorgfalt nachkommen wie dies bei einer 
Führung durch die Eigentümer der Fall wäre. 
 
Erfolgsabhängige Vergütungen werden als ein Mittel zur Entschärfung dieses Problems 
angesehen. Damit aber die Verknüpfung von Aktionärs- und Direktoreninteressen 
tatsächlich funktioniert, ist es erforderlich, dass die erfolgsbezogene Vergütung 
anreizkompatibel ist. Anreizkompatibel sind zusätzliche Vergütungen, wenn die 
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 Dazu Lutter, ZGR 2001, 224, 231. 
636
 Näher zum Principal-Agent-Problem Teichmann, ZGR 2001, 645, 646; Pellens/Hildebrandt, AG 2001, 
57, 59; Roth/Büchele, GesRZ 2002, 63, 66; s. dazu bereits oben Teil 1 § 4 D II 2 b.  
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Direktoren nur dann einen Vorteil erlangen, wenn durch ihre Handlungen auch die 
Aktionäre einen Vorteil erzielen637. 
Diese Voraussetzung wurde zwar bei einer erfolgsabhängigen Entlohnung für 
Vorstände bzw. geschäftsführende Direktoren bejaht, da dann sowohl die Principals als 
auch die beauftragten Agents dieselben Ziele anstreben. Da die Interessen der Aktionäre 
aber auch vom Aufsichtsrat bzw. den nicht geschäftsführenden Direktoren 
wahrgenommen und vertreten werden, muss für sie im Ergebnis derselbe 
Erfolgsmaßstab wie für das Management gelten. Wenn das Ziel der Aktionäre also die 
Maximierung des im Aktienkurs zum Ausdruck kommenden Shareholder Value bzw. 
des Gewinns oder der Dividende ist, muss dies auch das Ziel des Aufsichtsrats bzw. der 
nicht geschäftsführenden Direktoren sein638.  
 
Diese Anreizkompatibilität wurde aber zumindest für den deutschen Aufsichtsrat zum 
Teil in Frage gestellt, da dessen Überwachungshandlungen lediglich mittelbaren und 
insgesamt fast nicht messbaren Einfluss auf den Unternehmenserfolg hätten639, so dass 
das Verhalten der Mitglieder weder kausal für den Gewinn bzw. die Dividende noch 
den Aktienkurs sei. Dem ist zwar insofern zuzustimmen, als das Management die 
Gesellschaft eigenverantwortlich leitet640 und das Unternehmensergebnis häufig von 
nicht zu beeinflussenden Umweltfaktoren wie der allgemeinen Wirtschaftslage 
abhängt641. Allerdings kann der deutsche Aufsichtsrat bereits durch seine 
Personalkompetenz hinsichtlich der Vorstandsbesetzung zum Unternehmenserfolg 
beitragen642. Darüber hinaus berät er den Vorstand bei vielen Themen und dessen 
Vorgehen hängt in entscheidenden Bereichen von der Zustimmung des Aufsichtsrats ab. 
In Großbritannien ist die Einflussnahme der nicht geschäftsführenden Direktoren auf 
den Unternehmenserfolg durch die monistische Unternehmensstruktur sogar eher noch 
größer, da diese bei fast allen Entscheidungen mitwirken und demselben Gremium 
angehören.  
Allerdings kann die Anreizfunktion erfolgsbezogener Vergütungen aus anderen 
Gründen in Frage gestellt werden. Erfolgsbezogene Vergütungen stellen grundsätzlich 
nur auf das gesamte Gremium ab und nicht auf die Leistungen einzelner Mitglieder. 
                                                 
637
 Laux, in: FS Moxter, 1259, 1261. 
638
 S. auch Bösl, BKR 2004, 474, 475. 
639
 Dazu Berger, Kosten der Aufsichtsratstätigkeit, S. 68; ähnlich Theisen, DB 1999, 1665, 1667; 
insbesondere bezüglich Aktienoptionen ist dieser Ansicht auch Peltzer, in: FS Pohle, S. 375, 382f. 
640
 § 76 Abs. 1 AktG. 
641
 S. Berger, Kosten der Aufsichtsratstätigkeit, S. 68. 
642
 S. Theisen, DB 1999, 1665, 1667. 
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Damit wird nicht dem Umstand Rechnung getragen, dass zwischen den Direktoren 
häufig große Unterschiede bei Leistung und Engagement bestehen643. Das schmälert 
aber die Motivation des einzelnen, sich für das Unternehmen einzusetzen, da er sich 
statt dessen auf das Gesamtgremium verlassen kann. Außerdem fällt die 
erfolgsabhängige Vergütung in den Zeiten besonders gering aus, in denen die 
Direktoren – wie in der Krise – besonders gefragt sind644. Bei schlechter 
Unternehmenslage ist damit ein höherer Überwachungsaufwand nötig, aber die 
Vergütung sinkt – eine in sich widersinnige Struktur645.  
Neben den Zweifeln daran, ob erfolgsbezogene Vergütungen überhaupt 
anreizkompatibel sind, lassen sich auch generelle Argumente gegen diese Art von 
Gehaltsbestandteilen anbringen. Denn alle erfolgsabhängigen Vergütungen 
einschließlich der Aktienoptionen bieten Manipulationsanreize646, so dass die 
Direktoren in gewissem Rahmen die Höhe ihrer Entgelte zu ihren Gunsten beeinflussen 
können. Bei der Dividende besteht darüber hinaus auch die Möglichkeit, die eigene 
Vergütung selbst zu bestimmen, da die Mitglieder an der Ausschüttungsentscheidung 
beteiligt sind647. 
 
Zusammenfassend lässt sich damit nicht ganz eindeutig feststellen, inwieweit 
erfolgsabhängige Vergütungen tatsächlich anreizkompatibel sind. Es bleibt unklar, ob 
diese Art des variablen Gehalts Direktoren tatsächlich dazu ermutigen kann, ihr 
Handeln an den Interessen der Aktionäre auszurichten. Unabhängig davon sind auch 
verschiedene weitere Nachteile mit dieser Art der Vergütung verbunden. Da somit kein 
eindeutig positives Ergebnis konstatiert werden kann, ist die Regelung der Empfehlung 
sinnvoll, wodurch erfolgsbezogene Gehaltsbestandteile generell vermieden werden und 
nur in Ausnahmefällen erteilt werden können, um die Anzahl unabhängiger Mitglieder 
zu halten. Aus deutscher Sicht sollte es daher zu einer Angleichung an die EU-
Vorgaben kommen. 
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 Dazu Berger, Kosten der Aufsichtsratstätigkeit, S. 70. 
644
 So Habersack, ZHR 168 (2004), 373, 380; Berger, Kosten der Aufsichtsratstätigkeit, S. 67; ähnlich 
Theisen, DB 1999, 1665. 
645
 Dazu Theisen, Überwachung, S. 264; Claussen, AG 1996, 481, 487. 
646
 Näher zu den Verfälschungs- und Verzerrungsmöglichkeiten bei Bilanzgewinn und Dividende s. 
Berger, Kosten der Aufsichtsratstätigkeit, S. 69; Siegel, in: FS Pohle, S. 405, 414; DAI/Towers Perrin, 
Empfehlung zur Aufsichtsratsvergütung, 2003, S. 28, abrufbar unter http://www.dai.de, Stand: 24.1.2007; 
zu den Manipulationsgefahren bei Aktienoptionen Baums, in: FS Claussen, S. 3, 14ff; Bender/Vater, 
DStR 2003, 1807, 1811. 
647
 Dazu DAI/Towers Perrin, Empfehlung zur Aufsichtsratsvergütung, S. 24, abrufbar unter 
http://www.dai.de, Stand: 24.1.2007. 
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d. Insbesondere: Aktien und Aktienoptionen 
Aktienbasierten Vergütungen und dabei insbesondere Aktienoptionen wird in der 
wissenschaftlichen Diskussion zumeist eine gesonderte Stellung eingeräumt, weshalb 
sie auch hier in einem eigenen Abschnitt beurteilt werden. 
Aktienoptionen räumen ihrem Inhaber das Recht ein, Aktien zum so genannten 
Ausübungs- oder Basispreis zu erwerben; in der Regel ist dies der Kurs der Aktie bei 
Einräumung der Option648. Die Option kann dann regelmäßig nur ausgeübt werden, 
wenn die Aktie nach Ablauf einer bestimmten Haltefrist einen von vornherein fixierten 
höheren Kurs erreicht hat649. 
Die Empfehlung misst Aktienoptionen keine andere Bedeutung bei als sonstigen 
erfolgsbezogenen Vergütungen. Damit hat sie sich für einen anderen Weg entschieden 
als Großbritannien und Deutschland. Dort werden Aktienoptionen für 
Aufsichtsratsmitglieder bzw. nicht geschäftsführende Mitglieder nicht nur als 
Unabhängigkeitsproblem gesehen, sondern als grundsätzlich ungeeignet eingestuft, 
einen Vergütungsbestandteil für diese Direktorengruppe zu bilden. 
 
Der Hauptkritikpunkt an Aktienoptionen für Aufsichtsräte bzw. für nicht 
geschäftsführende Direktoren richtet sich dabei gegen die dadurch verursachte 
Gleichrichtung der Interessen von Unternehmensleitung und Kontrolleuren650. Denn 
wenn die kontrollierenden Direktoren dieselben Ziele wie die Geschäftsleitung 
verfolgen, geraten die Interessen des Unternehmens schnell ins Hintertreffen, da beide 
Gruppen von derselben Quelle profitieren. Dem wird teilweise entgegen gehalten, dass 
die abstrakte Gefahr einer gegenseitigen Vorteilsnahme bei allen erfolgsabhängigen 
Vergütungsformen bestehe651. Deshalb sei vielmehr die individuelle Ausgestaltung 
entscheidend, durch die Interessenkonflikte und Risiken verhindert werden können.  
Auch verfügen Aktienoptionen über verschiedene Vorteile gegenüber den sonstigen 
erfolgsabhängigen Vergütungen. Denn bei einer Anknüpfung an den Aktienkurs 
spiegelt sich nicht nur der aktuelle Erfolg des Unternehmens wider, sondern außerdem 
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 Näher Baums, in: FS Claussen, S. 3. 
649
 Für die Anknüpfung der Vergütung an den Aktienkurs kommen verschiedene Modelle in Frage. Es 
kann das Recht eingeräumt werden, eine Aktie zu einem bestimmten Zeitpunkt zu einem bestimmten 
Kurs zu beziehen (sg. Nackte Aktie) oder es können Rechte zum Erwerb von 
Wandelschuldverschreibungen oder Optionsanleihen gewährt werden. Daneben ist es möglich, das 
Aufsichtsratsmitglied schuldrechtlich so zu stellen, als wäre es Inhaber von Aktien, und Kursziele zu 
vereinbaren, bei deren Überschreitung sich die Vergütung entsprechend erhöht (Phantom Stocks), s. auch 
Berger, Kosten der Aufsichtsratstätigkeit, S. 73. 
650
 S. Peltzer, Corporate Governance, Rn. 306. 
651
 So Bürgers, NJW 2004, 3022, 3025; Habersack, ZHR 168 (2004), 373, 379f; ähnlich Hoffmann-
Becking, ZHR 169 (2005), 155, 179. 
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auch künftige Erfolgschancen652. Darüber hinaus schlagen sich so genannte „weiche“ 
Kriterien wie die Kundenzufriedenheit oder die Fortbildung von Mitarbeitern im 
Aktienkurs nieder653.  
 
Problematisch ist aber, dass sich der Wert von Aktienoptionen bei ihrer Einräumung 
infolge der Ungewissheit des Kursverlaufs nicht berechnen lässt, so dass bei einer 
fehlenden Höchstgrenze die Gefahr besteht, dass übermäßig hohe Gehälter ausbezahlt 
werden654. Hinzu kommt, dass Aktienoptionen für den Begünstigten risikolos sind. 
Deshalb kann tendenziell eine risikoreichere und gleichzeitig mit höheren Chancen für 
den Aktienkurs verbundene Geschäftspolitik von Vorteil sein655. Das kann zur Folge 
haben, dass die Zweckmäßigkeitkontrolle der Unternehmensleitung nicht in dem 
erforderlichen Umfang stattfindet, da beide Organe stillschweigend risikoreichere 
Maßnahmen vorziehen und in erster Linie kurzfristige Erfolge im Auge haben656.  
Unter Berücksichtigung dieser Aspekte überwiegen die Argumente, die gegen die 
Erteilung von Aktienoptionen für nicht geschäftsführende Direktoren bzw. 
Aufsichtsräte sprechen657. 
 
Einer etwas anderen Bewertung bedarf es dagegen hinsichtlich der Ausgabe von Aktien. 
Zwar gilt auch in diesem Fall, dass es zu einer Gleichrichtung mit den Interessen des 
Managements kommen kann. Mit dieser Vergütungsart kann aber dem internationalen 
Trend, eine direkte Verbindung zum Kapitalmarkt herzustellen658, entsprochen werden, 
wobei vor allem ein wesentlicher Vorteil gegenüber Aktienoptionen besteht - die 
Direktoren nehmen bei negativen Entwicklungen am Verlust teil, während sie bei 
Aktienoptionen die Option lediglich nicht ausüben können659. Dadurch werden die 
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Vergütungsinteressen des Aufsichtsrats mit den Vermögensinteressen der Aktionäre 
unmittelbar verbunden und es bleibt aber eine motivierende Risikokomponente660. 
 
Die Empfehlung stellt daher bezüglich der Erteilung von Aktien eine sinnvolle 
Regelung dar. Diese können – wie die sonstigen erfolgsabhängigen Vergütungen - in 
Ausnahmefällen gewährt werden. Um aber eine ausreichende Anzahl unabhängiger 
Mitglieder im Gremium zu gewährleisten, wird dies nicht die Regel sein. Deutlich 
negativer hätte die Empfehlung sich dagegen zu Aktienoptionen äußern sollen. Statt 
diese gemeinsam in einer Vorschrift mit den übrigen erfolgsabhängigen Vergütungen zu 
nennen, wäre eine Regelung nach englischem Vorbild geeignet gewesen, worin deutlich 
zum Ausdruck kommt, dass nicht geschäftsführende Direktoren generell keine 
Aktienoptionen erhalten sollten661. Entsprechend den Vorschriften des Combined Codes 
sollte dies nur in seltenen Ausnahmefällen möglich sein, wenn die Erteilung an 
besondere Voraussetzungen geknüpft wird. Eine strengere Formulierung der EU-
Regelung wäre hier wünschenswert. 
 
6. Zusammenfassung 
Bei der Vergütung der Direktoren bestehen sowohl zwischen den beiden nationalen 
Regelungen als auch im jeweiligen Verhältnis zur Empfehlung verschiedene 
Reibungspunkte. Während der DCGK erfolgsabhängige Vergütungen generell positiv 
sieht, führen diese nach der Empfehlung und dem Combined Code zur Abhängigkeit der 
Mitglieder. Andererseits sprechen sich die Regelwerke in Deutschland und 
Großbritannien grundsätzlich gegen Aktienoptionen für Kontrolleure aus, während die 
Empfehlung diese nur als Unabhängigkeitsproblem sieht.  
Eine gänzlich unterschiedliche Herangehensweise besteht in Deutschland und 
Großbritannien bei den Regeln zu Berater- und Vermittlerverträgen. Während im 
Aktiengesetz dazu eine ausdrückliche Vorschrift existiert, greifen in Großbritannien nur 
allgemeine Grundsätze.  
Die durch die Empfehlung verursachte Verringerung solcher Verträge mit 
Aufsichtsräten/nicht geschäftsführenden Direktoren ist aber in jedem Fall zu begrüßen, 
da diese nur in Ausnahmefällen bei besonderer Kompetenz der Direktoren gerechtfertigt 
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sind. In allen anderen Situationen überwiegt die Gefahr der finanziellen Abhängigkeit 
vom Unternehmen sowie das Risiko der persönlichen Bereicherung. 
Auch die durch die Empfehlung indizierte Reduzierung erfolgsabhängiger Vergütungen 
ist im Ergebnis sinnvoll. Denn inwieweit diese Art des Gehalts tatsächlich 
anreizkompatibel zur Überwindung des Principal-Agent-Problems ist, ist fraglich, da 
diese Vergütungsform nur auf das Gesamtgremium abstellt und nicht auf die Leistung 
einzelner. Auch fällt das Gehalt in überwachungsintensiven Zeiten gering aus und es 
bestehen zahlreiche Manipulationsmöglichkeiten. 
Zu kritisieren ist allerdings, dass die Empfehlung keine separate Regelung enthält, die 
Aktienoptionen für nicht geschäftsführende Mitglieder generell als ungeeignet einstuft. 
Denn Aktienoptionen führen zu einer Gleichrichtung mit den Interessen der 
Geschäftsführung und sind für den Begünstigten risikolos. Falls dennoch eine 
Verbindung zum Kapitalmarkt gewünscht ist, erscheint es statt dessen sinnvoller, den 
Direktoren Aktien zu erteilen. 
 
III. Kontrollbeteiligung 
Die Empfehlung sieht in ihrer Kriterienliste auch Direktoren, bei denen es sich um 
Anteilseigner mit einer Kontrollbeteiligung handelt, als nicht unabhängig an. 
Anteilseigner mit einer Kontrollbeteiligung können einerseits Privatpersonen sein, wie 
dies zum Beispiel häufig im Rahmen von Familiengesellschaften der Fall ist. 
Andererseits kann es sich dabei auch um Gesellschaften handeln, die einen 
kontrollierenden Einfluss auf andere Gesellschaften ausüben. Diese Konstellation ist am 
häufigsten im Rahmen von Konzernen zu finden. Aus diesem Grund wird zur besseren 
Darstellung der Reibungspunkte zwischen der europäischen und den nationalen 
Regelungen auch kurz das jeweilige Konzernrecht des Landes skizziert. 
  
1. Deutschland 
Weder das Aktiengesetz noch der DCGK enthalten Regelungen, nach denen 
Anteilseigner mit einer Kontrollbeteiligung oder deren Repräsentanten im Aufsichtsrat 
als nicht unabhängig gelten. Es ist in Deutschland infolge der bestehenden 
Aktionärsstruktur auch durchaus üblich, dass solche Vertreter im Überwachungsorgan 
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präsent sind662. Denn der durchschnittliche Stimmrechtsanteil überschreitet dort 50% 
und mehr als 20% der Aktionäre haben sogar einen Anteil von über 90% inne663.  
Bei den Hauptaktionären handelt es sich außerdem zu 50% um andere Gesellschaften664, 
wobei diese meist zu einem Unternehmensverbund gehören. Nach Untersuchungen liegt 
der Grad der Konzernierung in Deutschland bei Aktiengesellschaften bei mindestens 
75%665. 
 
In Deutschland bestehen umfangreiche Regelungen zum Konzernrecht.  
Das Aktiengesetz definiert einen Konzern als die Verbindung von einem herrschenden 
Unternehmen, der so genannten Obergesellschaft, und einem oder mehreren abhängigen 
Unternehmen (Tochtergesellschaften) unter der einheitlichen Leitung der 
Obergesellschaft666. Die Leitung der Tochtergesellschaften erfolgt entweder durch 
Unternehmensverträge (Vertragskonzern §§ 291, 308 ff AktG) oder durch 
Beteiligungen (faktischer Konzern §§ 311 ff AktG).  
Bei Vertragskonzernen wird ein Unternehmensvertrag abgeschlossen, durch den sich 
eine Gesellschaft der Leitung eines anderen Unternehmens unterstellt. Das herrschende 
Unternehmen kann dann dem abhängigen Unternehmen auch nachteilige Weisungen 
hinsichtlich der Leitung der Gesellschaft erteilen, solange diese im Konzerninteresse 
liegen667. Die §§ 300 ff AktG sehen aber verschiedene Vorschriften zum Schutz der 
Minderheitenaktionäre vor. So muss der Beherrschungsvertrag einen angemessenen 
Ausgleich für die Minderheitenaktionäre vorsehen668 und die Verpflichtung enthalten, 
auf Verlangen eines außenstehenden Aktionärs dessen Aktien gegen eine angemessene 
Abfindung zu erwerben669. Nach § 302 AktG ist außerdem der während der 
Vertragsdauer entstehende Jahresfehlbetrag auszugleichen. 
Beim faktischen Konzern darf das herrschende Unternehmen die abhängige 
Gesellschaft nicht zu für sie nachteiligen Geschäften oder Maßnahmen verlassen, es sei 
denn, es gewährleistet bis zum Ende des Geschäftsjahres den Nachteilsausgleich670. Die 
§§ 312-315 AktG verpflichten den Vorstand des abhängigen Unternehmens, einen 
Abhängigkeitsbericht über die Beziehungen zu verbundenen Unternehmen zu erstellen, 
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der der Prüfung durch den Abschlussprüfer und den Aufsichtsrat der abhängigen 
Gesellschaft sowie einer eventuellen Sonderprüfung unterliegt. Nach § 317 AktG sind 
das herrschende Unternehmen und seine gesetzlichen Vertreter zum Schadensersatz 
verpflichtet, wenn das abhängige Unternehmen durch das herrschende Unternehmen zu 
nachteiligen Maßnahmen veranlasst wurde, ohne dass es bis Jahresende zum 
Nachteilsausgleich kommt. 
 
Ein wesentliches Instrument der Konzernkontrolle ist die Wahrnehmung von 
Aufsichtsratsmandaten in den wichtigsten Tochtergesellschaften durch den 
Konzernvorstand671. Nach der derzeitigen Gesetzeslage werden solche 
Aufsichtsratsmandate privilegiert behandelt672. Insbesondere im faktischen Konzern 
kann es für die Obergesellschaft notwendig sein, den Aufsichtsrat der Tochter als 
Leitungsinstrument einzusetzen, weshalb die Besetzung der Anteilseignermandate dort 
besonders bedeutsam ist673. Aber auch im Vertragskonzern werden diese Mandate 
überwiegend von Personen wahrgenommen, die in der Obergesellschaft für die Leitung 
der Gesellschaft zuständig sind674, da dort ohnehin alle wesentlichen Entscheidungen 
von der Konzernobergesellschaft unmittelbar gegenüber dem Vorstand der Tochter 
getroffen werden. Diese Aufsichtsratsmitglieder müssen die Weisungen der 
Obergesellschaft beachten und ihre Kontrolltätigkeit am Interesse des herrschenden 
Unternehmens ausrichten. 
 
2. Großbritannien 
Der Combined Code legt in seiner Liste in Section A.3.1 fest, dass ein 
Verwaltungsratsmitglied nicht als unabhängig gilt, das einen gewichtigen Anteilseigner 
vertritt. Unklar bleibt dabei, wann von einer derartigen gewichtigen Beteiligung 
auszugehen ist, weshalb die Regelung in der Literatur kritisiert wurde675. 
Die Vorschrift des Combined Codes ist ebenfalls vor dem Hintergrund der nationalen 
Strukturen zu sehen. In Großbritannien liegt der durchschnittliche Stimmrechtsanteil im 
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Gegensatz zu Deutschland bei nur etwa 10%676 und auch das Konzernrecht folgt einem 
völlig anderen Aufbau. 
 
Denn in Großbritannien gibt es weder ein gesondertes Gesetz noch zusammenhängende 
gesetzliche Vorschriften, die Gesellschaftsgruppen anders als sonstige Gesellschaften 
regeln677. Natürlich existiert aber auch dort das Phänomen, dass wirtschaftliche 
Aktivitäten in einer Gruppe von Gesellschaften ausgeübt werden678, was sich in einer 
großen Zahl spezieller Einzelregelungen niedergeschlagen hat, die nur auf Konzerne 
anwendbar sind.  
Eine Gesellschaftsgruppe liegt nach britischem Verständnis vor, wenn zwischen zwei 
oder mehreren Gesellschaften ein Mutter-Tochter-Verhältnis besteht679. Das ist nach 
Section 1159 Companies Act 2006680 der Fall, wenn die Gesellschaft eine 
Stimmenmehrheit in einer anderen Gesellschaft besitzt, Gesellschafter einer anderen 
Gesellschaft ist und dort das Recht hat, eine Mehrheit der Mitglieder des 
Verwaltungsrats zu ernennen bzw. abzuberufen, oder Gesellschafter einer anderen 
Gesellschaft ist und dort eine Stimmenmehrheit kontrolliert681. 
In Großbritannien gilt zwar das Grundprinzip, dass jede Gesellschaft, auch wenn es sich 
um eine hundertprozentige Tochter handelt, eine selbständige rechtliche Einheit 
darstellt. Die Direktoren der Tochtergesellschaft dürfen daher grundsätzlich die 
Eigeninteressen der Gesellschaft denen der Gruppeninteressen nicht unterordnen682, da 
sie nur in einem Treueverhältnis zu ihrem Unternehmen und nicht zur 
Muttergesellschaft stehen683. 
Diese theoretischen Grundsätze gelten allerdings im strengen Sinn weder bei Gericht 
noch in der Praxis684. Denn tatsächlich werden der Unternehmensleitung der 
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Tochtergesellschaft regelmäßig von der Muttergesellschaft Weisungen erteilt, bei denen 
diese das Interesse des Konzerns als Ganzem berücksichtigen muss. Werden diese 
Weisungen nicht befolgt, verfügt die Obergesellschaft in der Regel über das vertraglich 
eingeräumte Recht, die Direktoren ohne Angabe von Gründen abzuberufen, was den 
Druck zur Befolgung erhöht685.  
Eine solche Verfolgung der Interessen des Konzerns und damit der Interessen der 
Gesamtheit, stellt nach englischem Recht keinen Pflichtverstoß dar, solange die 
Mehrheit im guten Glauben gehandelt hat686.  
Hat die Mehrheit aber betrügerisch gehandelt, greifen Vorschriften zum Schutz der 
Minderheit. Das englische Recht verfügt zwar über keine speziellen Vorschriften zum 
Schutz der Minderheitengesellschafter687, die allgemeinen Vorschriften zu 
missbräuchlichem Verhalten werden aber dahingehend ausgelegt, dass diese auch das 
benachteiligende Verhalten einer herrschenden Gesellschaft umfassen688. So ist es für 
einen Minderheitengesellschafter nach Section 994 Companies Act 2006689 möglich, 
das Gericht anzurufen, wenn die Interessen von Gesellschaftern unangemessen 
benachteiligt werden („unfairly prejudicial conduct“)690. Außerdem kann ein 
Minderheitengesellschafter einen Schaden der Gesellschaft geltend machen („derivative 
action“), wenn die Muttergesellschaft ihren Einfluss auf die Tochtergesellschaft 
missbraucht691. Es handelt sich dabei aber um höchst komplexe Behelfe, die mit hohen 
Kosten verbunden sind und deren Durchsetzung in der Praxis äußerst schwierig ist692. 
 
3. Empfehlung 
Um als unabhängig zu gelten, darf ein Direktor nach Ziffer 1 d) des Anhangs II der 
Empfehlung kein Anteilseigner mit einer Kontrollbeteiligung sein oder einen solchen 
vertreten. Der Begriff der Kontrolle bestimmt sich nach Maßgabe des Art. 1 Abs. 1 der 
Siebten Richtlinie 83/349/EWG des Rates693. 
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Zusammengefasst legt Art. 1 Abs. 1 der Siebten Richtlinie fest, dass eine 
Kontrollbeteiligung gegeben ist, wenn ein Unternehmen (Mutterunternehmen) die 
Mehrheit der Stimmrechte der Aktionäre oder Gesellschafter eines Unternehmens 
(Tochterunternehmens) inne hat oder über das Recht verfügt, die Mehrheit der 
Mitglieder des Verwaltungs-, Leitungs- oder Aufsichtsorgans eines Unternehmens 
(Tochterunternehmens) zu bestellen/abzuberufen und gleichzeitig Aktionär oder 
Gesellschafter dieses Unternehmens ist. Darüber hinaus besteht eine 
Kontrollbeteiligung, wenn das Mutterunternehmen das Recht hat, auf ein Unternehmen 
(Tochterunternehmen), dessen Aktionär oder Gesellschafter es ist, einen beherrschenden 
Einfluss aufgrund eines mit diesem geschlossenen Vertrags oder aufgrund einer 
Satzungsbestimmung auszuüben oder Aktionär/Gesellschafter eines Unternehmens 
(Tochterunternehmens) ist und allein durch die Ausübung seiner Stimmrechte die 
Mehrheit des Verwaltungs-, Leitungs- oder Aufsichtsorgans bestellt worden ist oder 
aufgrund einer Vereinbarung mit anderen Aktionären/Gesellschaftern allein über die 
Mehrheit der Stimmrechte der Aktionäre/Gesellschafter des Unternehmens 
(Tochterunternehmens) verfügt. 
 
4. Vergleich 
a. Vergleich der deutschen und britischen Vorgaben 
In Deutschland sieht der Kodex im Gegensatz zu Großbritannien keine Regelung vor, 
wonach Direktoren, die einen gewichtigen Anteilseigner vertreten, als nicht unabhängig 
gelten. Diese Mitglieder nehmen ihre Überwachungsaufgabe im Aufsichtsrat vielmehr 
ohne Einschränkungen wahr.  
Dies lässt sich mit den unterschiedlichen konzernrechtlichen Strukturen in den beiden 
Nationen erklären. Differenzen bestehen bereits hinsichtlich des Regelungsumfangs. 
Während im Aktiengesetz umfassende zusammenhängende Vorschriften zum 
Konzernrecht existieren, weist das Companies Act 2006 nur Einzelregelungen zu 
diesem Themenbereich auf. Auch kennt das englische Recht keinen Vertragskonzern 
nach deutschem Vorbild, da die Interessen der Tochtergesellschaft dort generell nicht 
durch die der Muttergesellschaft überlagert werden können. 
Zwar sind nachteilige Weisungen an die Tochtergesellschaft im deutschen Recht sowohl 
beim Vertragskonzern als auch beim faktischen Konzern grundsätzlich möglich, ebenso 
wie im britischen Recht, wenn sie den Konzerninteressen dienen. 
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Allerdings weichen die Regelungen zum Schutz der Minderheitengesellschafter in 
beiden Nationen deutlich voneinander ab. Während in Deutschland explizite 
Vorschriften bestehen, die die Rechte der Minderheit schützen, wird in Großbritannien 
auf allgemeine, nicht konzernspezifische Regelungen zurückgegriffen. So sieht das 
Aktiengesetz verschiedene Regelungen vor, durch die entstehende Nachteile 
ausgeglichen werden, wohingegen im britischen Recht kein derart ausgefeiltes 
Schutzsystem existiert. Die allgemeinen Vorschriften, auf die statt dessen dort 
zurückgegriffen wird, bieten den Minderheitengesellschaftern aber nur in 
Ausnahmefällen ein effektives Mittel, um ihre Interessen durchzusetzen. Denn hohe 
Kosten und bürokratische Hürden stehen dem häufig entgegen. Deshalb wird dort zur 
Gewährleistung eines Interessenausgleichs statt dessen auf unabhängige Mitglieder im 
Verwaltungsrat gesetzt. Da nach dem Combined Code die Mehrheit der Mitglieder des 
Verwaltungsrats unabhängig sein soll und Vertreter eines bedeutenden Anteilseigners 
gerade nicht als unabhängig gelten, wird somit sicher gestellt, dass auch die Interessen 
der sonstigen Aktionäre gewahrt werden. In Deutschland ist diese Betonung des 
Unabhängigkeitsprinzips dagegen weniger nötig, da das Aktiengesetz bereits ein 
umfangreiches Minderheitenschutzsystem vorsieht. 
 
b. Vergleich der Empfehlung mit den nationalen Vorgaben 
In Deutschland existiert keine Regelung, die Vertreter eines kontrollierenden Aktionärs 
im Aufsichtsrat als abhängig einstuft, und die Kodexkommission hat auch im Rahmen 
ihrer letzten Veränderungen des DCGK keine Vorschrift dieser Art neu eingeführt. Um 
der Empfehlung zu entsprechen, müsste der DCGK insofern abgeändert werden. 
 
Die englische Regelung geht dagegen grundsätzlich in dieselbe Richtung wie die 
Empfehlung, da auch sie Anteilseigner mit einer bedeutenden Beteiligung nicht als 
unabhängig einordnet. Die Empfehlung ist aber konkreter, da sie auf den Begriff der 
Kontrollbeteiligung abstellt statt lediglich auf die eher vage Formulierung des 
Combined Codes, der Interessenkonflikte bei einer „gewichtigen Beteiligung“ erkennt. 
Um den Vorgaben vollständig zu entsprechen, müsste der englische Kodex somit 
zumindest leicht abgeändert werden. 
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5. Bewertung  
a. Verringerte Besetzung mit Großaktionären zu Gunsten von 
Minderheitenaktionären 
Bei einer vollständigen Umsetzung der Empfehlungsregelung in den Mitgliedsstaaten 
müssten Repräsentanten des herrschenden Unternehmens im Gremium der 
Tochtergesellschaft in der Unterzahl bleiben, damit die Unabhängigkeitskriterien 
eingehalten werden können. Die Kapitaleignerbank müsste statt dessen mit 
unabhängigen Minderheitenvertretern besetzt werden.  
Das ist aus britischer Sicht unproblematisch, da dort ohnehin bisher bereits eine 
ähnliche Regelung bestand. Eine solche Entwicklung wäre aber aus deutscher Sicht mit 
vielen Schwierigkeiten verbunden. Denn dies würde die Grundlage der Leitung von 
Konzernen beseitigen und somit das gesamte deutsche Konzernrecht aus den Angeln 
heben694. Die Konzernleitung basiert nämlich auf dem Einfluss, der der Konzernspitze 
im Zusammenhang mit der Bestellung und Abberufung der Direktoren der abhängigen 
Gesellschaft zukommt. Wird der Konzernspitze dieses Einflusspotential aber 
genommen, droht insbesondere der faktische Konzern praktisch obsolet zu werden695. 
Außerdem könnten infolge der Empfehlung die Kontrollaktionäre als wesentliche 
Eigentümer des kontrollierten Unternehmens keinen Einfluss mehr im Aufsichtsrat 
geltend machen. Die historische Funktion des Aufsichtsrats besteht aber gerade darin, 
dass dort die Eigentümer des Unternehmens vertreten sind, um die 
Unternehmensleitung zu überwachen. Bei einer Besetzung des Gremiums mit 
Minderheitenvertretern würden die Einwirkungsmöglichkeiten der Kontrollaktionäre 
beschnitten, was aber der Wertung des Art. 14 GG widerspricht.  
Die Verringerung der Anzahl von Großaktionären und die Besetzung mit 
Minderheitenvertretern führt somit aus deutscher Sicht zu großen Problemen, da dies 
den bestehenden strukturbedingten Konzernregelungen widerspricht. 
 
b. Kontrollaktionäre – Interessenkonflikte versus Managementüberwachung 
Die Kommission stuft Direktoren mit einer Kontrollbeteiligung generell als Nachteil für 
das Unternehmen ein. Denn durch die Machtstellung der Großaktionäre können 
Minderheiteninteressen vernachlässigt werden und allgemein Interessenkonflikte 
entstehen. Dies gilt insbesondere im Rahmen von Konzernen. Dort ist es Aufsichtsräten 
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 Bayer, BB 2004, 1, 7; DAV-Handelsausschuss, NZG 2003, 1008, 1010; Habersack, ZHR 168 (2004), 
373, 377; ähnlich Clement, in: Cromme, CG Report, S. 5, 9. 
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 Wirth, ZGR 2005, 327, 339; auch Habersack, ZHR 168 (2004), 373, 377. 
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bzw. nicht geschäftsführenden Direktoren in Tochtergesellschaften nicht möglich, ihre 
Kontrolltätigkeit allein im Interesse der abhängigen Gesellschaft auszuüben, sondern sie 
sind dem Einfluss der Obergesellschaft ausgesetzt. Durch die Weisungen der 
Muttergesellschaft und die damit verbundene Orientierung an den Interessen des 
Gesamtkonzerns, können die Belange der abhängigen Gesellschaft und damit der 
Minderheitsaktionäre ins Hintertreffen geraten696. Die Minderheitenvertreter verfügen in 
der Regel auch nicht über genügend Informationen und Ressourcen, um eine 
Überwachung der Geschäftsleitung und der Mehrheitsaktionäre zu gewährleisten697. 
Deshalb ist es nach Ansicht der Kommission erforderlich, die Position der 
Minderheitenaktionäre zu stärken, um eine Überwachung auch in deren Sinne zu 
erreichen. 
 
Damit vernachlässigt der EU-Gesetzgeber aber die Tatsache, dass mit Direktoren, die 
einen Anteilseigner mit Kontrollbeteiligung vertreten, auch positive Aspekte verbunden 
sind. Kontrollaktionäre sind meist gut informiert und können ihrer 
Überwachungsaufgabe daher in der Regel umfassender nachkommen als 
Minderheitenaktionäre698. Durch ihren Einfluss kann generell vermieden werden, dass 
die Unternehmensleitung zu viel Macht erhält699. 
Auch die Einbindung in einen Konzern und die Lenkung durch Doppelmandate muss 
nicht zwangsläufig bedeuten, dass eine Kontrolle in den Tochtergesellschaften 
schwächer stattfindet. Denn die Kontrolle erfolgt im Konzernvorstand/-verwaltungsrat 
und durch die Aufsichtsräte/nicht geschäftsführenden Direktoren der herrschenden 
Gesellschaft und wird als Konsequenz des Konzerngefälles in der Tochtergesellschaft 
lediglich umgesetzt700. Dies muss keinen Verlust der Kontrolleffizienz bedeuten. Die 
maßgeblichen Entscheidungen fallen lediglich außerhalb des Aufsichts-/ 
Verwaltungsrats auf Ebene der Konzernholding701. 
Die Empfehlung hat diese Vorteile von Großaktionären ignoriert und den Schwerpunkt 
einseitig auf die Vermeidung dieser Direktorengruppe im Gremium gelegt. 
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 Zu den Interessenkonflikten Veelken, in: Mestmäcker/Behrens, Gesellschaftsrecht der Konzerne, 
S. 505, 507; Theisen, Information des Aufsichtsrats, S. 206f. 
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 Hochrangige Gruppe von Experten, Bericht der Hochrangigen Gruppe von Experten (High Level 
Group) auf dem Gebiet des Gesellschaftsrechts über moderne gesellschaftliche Rahmenbedingungen in 
Europa, 4. November 2002, S. 60, abrufbar unter http://europa.eu, Stand: 24.1.2007. 
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 Hochrangige Gruppe von Experten, Bericht der Hochrangigen Gruppe von Experten (High Level 
Group) auf dem Gebiet des Gesellschaftsrechts über moderne gesellschaftliche Rahmenbedingungen in 
Europa, 4. November 2002, S. 59f, abrufbar unter http://europa.eu, Stand: 24.1.2007. 
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 Wackerbarth, ZGR 2005, 686, 717. 
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 Dazu Martens ZHR 159 (1995), 567, 574. 
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 S. Martens ZHR 159 (1995), 567, 574. 
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c. Systemunterschiede in den Mitgliedsstaaten 
Die soeben erörterten Vor- und Nachteile der Repräsentanten von Kontrollaktionären 
sind insbesondere auch vor dem Hintergrund des jeweiligen nationalen Systems zu 
sehen.  
Denn die Leitung und Kontrolle von Gesellschaften erfolgt in den Mitgliedsstaaten der 
EU auf unterschiedliche Art und Weise702. Während es in externen Kontrollsystemen 
wie Großbritannien mit vielen Kleinaktionären eher um die Frage geht, wie das 
Management effektiv kontrolliert werden kann, übernehmen bei internen 
Kontrollsystemen wie Deutschland Großaktionäre diese Aufgabe. Die Empfehlung 
berücksichtigt diese grundlegende Unterscheidung aber nicht und geht generell von 
Interessenkonflikten bei Direktoren mit Kontrollbeteiligung aus. Dadurch, dass die 
Kommission die positiven Überwachungseffekte durch Großaktionäre unberücksichtigt 
lässt, erschwert sie Investoren die institutionelle Kontrolle über ihr Eigentum, was diese 
unter Umständen abschrecken kann703. 
 
Auch im Rahmen von Konzernen bestehen pfadabhängige Besonderheiten704, die die 
Empfehlung ignoriert. Insbesondere der Schutz der Minderheitenaktionäre unterscheidet 
sich in Europa deutlich und macht dementsprechend auch verschiedene Reaktionen 
erforderlich. 
Im Gegensatz zu Großbritannien besitzt das deutsche Konzernrecht ein ausgeprägtes 
Minderheitenschutzsystem, das keine Stärkung der Rolle unabhängiger 
Aufsichtsratsmitglieder und insbesondere keinen institutionellen Minderheitenschutz im 
Aufsichtsrat erforderlich macht705. Die Kommission schien diese Differenzen auch 
ursprünglich akzeptiert zu haben. Denn sie stellte in ihrem Aktionsplan an anderer 
Stelle noch in Aussicht, dass die „Leitung eines Konzernunternehmens eine 
abgestimmte Konzernpolitik festlegen und umsetzen darf, sofern die Interessen seiner 
Mitglieder wirkungsvoll geschützt werden und die Vor- und Nachteile im Lauf der Zeit 
gerecht auf die Aktionäre des Unternehmens verteilt werden“706. In dieser Aussage 
kommt die Vorstellung zum Ausdruck, dass der Schutz der Minderheitenaktionäre auf 
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verschiedene Weise erfolgen kann und damit auch durch das deutsche Schutzsystem, 
das einem anderen Ansatz folgt als das englische mit seiner Betonung der 
Unabhängigkeit. 
Im Zuge der Realisierung der Empfehlung scheint die Kommission diese Ansicht aber 
wieder verworfen zu haben und orientiert sich statt dessen einseitig an anglo-
amerikanischen Vorgaben. Nationale Besonderheiten wurden dabei außer acht gelassen. 
Dieses Vorgehen macht eine Befolgung der europäischen Vorschrift für einige 
Mitgliedsstaaten quasi unmöglich, da die Widersprüche mit dem eigenen Rechtssystem 
zu gravierend sind.  
Statt einer derart einseitigen Regelung hätte die Kommission vielmehr eine vermittelnde 
Lösung anstreben sollen. Als Kompromiss bietet sich zum Beispiel eine Vorschrift an, 
wonach mindestens ein bzw. zwei Mitglieder im Gremium vom herrschenden 
Gesellschafter unabhängig sein müssen.  
Vor diesem Hintergrund sollte die Vertretung eines Kontrollaktionärs aus dem 
allgemeinen Katalog der Unabhängigkeitskriterien herausgenommen werden und statt 
dessen eine separate Regelung geschaffen werden, die die Unabhängigkeit mindestens 
eines oder unter Umständen mehrerer Direktoren vom Kontrollaktionär fordert. Dieser 
Weg wäre auch aus deutscher Sicht realisierbar, ohne die Grundprinzipien der 
Konzernleitung in Frage zu stellen. 
 
6. Zusammenfassung 
Die Empfehlung folgt mit ihrer Vorschrift, wonach Vertreter von Großaktionären als 
nicht unabhängig gelten, grundsätzlich britischen Vorgaben. Deutschland setzt statt 
dessen zur Vermeidung von Interessenkonflikten auf das im Aktiengesetz angelegte 
Minderheitenschutzsystem. Eine Umsetzung der europäischen Vorgaben und die 
Besetzung des Gremiums mit überwiegend unabhängigen Minderheitenvertretern würde 
in Deutschland die Grundlage der Konzernleitung beseitigen, da die Obergesellschaft 
dort keinen Einfluss mehr auf die Besetzung des Kontrollorgans in der 
Tochtergesellschaft hätte. Außerdem würde der Ausschluss der Eigentümer aus dem 
Gremium einen Verstoß gegen den im Grundgesetz angelegten Eigentümerschutz (Art. 
14 GG) darstellen.  
Durch die Vorgaben der Empfehlung lassen sich zwar generell Interessenkonflikte 
vermeiden, die durch die unterschiedlichen Ziele von Mehrheits- und 
Minderheitsaktionären sowie durch nachteilige Weisungen der Obergesellschaft an die 
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Tochter entstehen. Allerdings ignoriert diese auch die Vorteile von Anteilseignern mit 
einer Kontrollbeteiligung. Denn diese Direktoren sind meist gut informiert und 
einflussreich, so dass sie das Management effektiv überwachen können. Auch im 
Rahmen von Konzernen werden potentielle Überwachungsdefizite im Tochtergremium 
meist durch die zusätzliche Kontrolle in der Obergesellschaft ausgeglichen. 
Insgesamt ignoriert die Empfehlung mit ihrer Regelung die pfadabhängigen 
Besonderheiten einiger Mitgliedsstaaten. Insbesondere Deutschland verfügt über ein 
ausgeprägtes Minderheitenschutzsystem, das die Stärkung unabhängiger Mitglieder im 
Gremium nicht erforderlich macht. Die Empfehlung hätte in ihren Vorgaben die 
nationalen Strukturen besser berücksichtigen müssen und eine vermittelnde Lösung 
anstreben sollen. 
 
IV. Geschäftsverhältnis 
Die Empfehlung enthält auch eine Regelung, wonach Direktoren, die in einem 
Geschäftsverhältnis zur Gesellschaft stehen, nicht als unabhängig gelten. 
Im Zusammenhang mit diesem Thema stehen auch so genannte personelle 
Verflechtungen. Wenn eine Person gleichzeitig zwei Mandate oder Funktionen in zwei 
verschiedenen Organisationen ausübt, wird die Verknüpfung, die dadurch entsteht, als 
personelle Verbindung bezeichnet oder als „interlocking directorate“707. Solche 
personellen Verflechtungen spielen einerseits eine Rolle bei der Frage der Anzahl der 
Mandate, über die ein Direktor verfügen darf708. Relevant sind sie aber vor allem auch 
bei Interessenkonflikten, die durch Geschäftsverbindungen entstehen können. 
Personelle Verflechtungen und Geschäftsverhältnisse im Sinne der Empfehlung sind 
zwar nicht identisch, da eine Verbindung zwischen zwei Unternehmen, wie sie durch 
eine personelle Verflechtung zustande kommt, nicht zwangsläufig bedeutet, dass auch 
eine Geschäftsbeziehung besteht. Solche Verbindungen können rein zufällig entstehen, 
wenn ein Direktor aus persönlichen Gründen in mehreren Aufsichts- bzw. 
Verwaltungsräten sitzt709. Allerdings ist ein nicht unerheblicher Anteil dieser 
Verbindungen Folge eines gut funktionierenden Geschäftskontakts. Der 
Geschäftspartner wird als Vertrauensbeweis und zur Stabilisierung der Beziehung in 
den Aufsichts- bzw. Verwaltungsrat gebeten710. 
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1. Deutschland 
Das Aktiengesetz enthält keine Regelung, die Geschäftsverhältnisse von 
Aufsichtsratsmitgliedern mit der Gesellschaft unterbindet. Es wird lediglich auf 
Offenlegung gesetzt, da nach §§ 124 Abs. 3 S. 3, 125 Abs. 1 S. 3 AktG bei den 
Vorschlägen zur Wahl von Aufsichtsratsmitgliedern unter anderem deren Beruf und bei 
börsennotierten Gesellschaften auch deren Mitgliedschaft in anderen gesetzlich 
gebildeten Aufsichträten anzugeben sind. 
Auch der Corporate Governance Kodex versucht das Problem durch Offenlegung 
anzugehen. Nach Ziffer 5.5.2 des DCGK soll ein Aufsichtsratsmitglied 
Interessenkonflikte, die aufgrund einer Beratung oder Organfunktion bei Kunden, 
Lieferanten, Kreditgebern oder sonstigen Geschäftspartnern entstehen könnten, dem 
Aufsichtsrat gegenüber transparent machen. Das Aufsichtsratsmitglied ist außerdem 
nach Ziffer 5.5.1 dem Unternehmensinteresse verpflichtet und darf bei seinen 
Entscheidungen weder persönliche Interessen noch Geschäftschancen, die dem 
Unternehmen zustehen, für sich nutzen. 
 
In der Praxis gilt in Deutschland die Förderung und der Erhalt von 
Geschäftsbeziehungen als eines der wichtigsten Kriterien bei der Auswahl von 
Aufsichtsratsmitgliedern711. Insbesondere zu Banken, Zulieferern und Abnehmern 
werden Kontakte gepflegt, indem deren Vertreter im Aufsichtsrat platziert werden. 
Dabei geht es in erster Linie darum, ein Vertrauensverhältnis zwischen den 
Unternehmen aufzubauen, das die Geschäftsbeziehungen stabilisieren und vereinfachen 
soll712. Im Durchschnitt verfügen Gesellschaften in Deutschland über 2,4 gerichtete und 
11,6 ungerichtete personelle Verbindungen713. Der Grad an personellen Verbindungen 
ist daher sehr hoch. 
Ein bedeutender Anteil der Mitglieder des Aufsichtsrats wird von Banken geschickt714. 
Je nachdem, welche Untersuchung man zugrundelegt, handelt es sich bei jedem 
                                                 
711
 Biehler/Ortmann, DBW 1985, 4, 11f. Diese Besetzungspolitik wurde schon in der Vergangenheit als 
„verfehlt“ eingestuft, da dadurch in Deutschland keine scharfen Kontrolleure für das Unternehmen 
gewonnen würden, s. Ulmer, NJW 1980, 1603, 1604. 
712
 Näher Roth/Wörle, ZGR 2004, 565, 607. 
713
 S. Windolf/Nollert, PVS 2001, 51, 59f. Wenn ein Unternehmen A einen Direktor in den Aufsichts-/ 
Verwaltungsrat des Unternehmens B und gleichzeitig in das Unternehmen C schickt, entsteht zwischen 
den Gesellschaften A und B sowie A und C eine gerichtete personelle Verbindung. Gleichzeitig existiert 
zwischen den Gesellschaften B und C eine ungerichtete Beziehung. 
714
 Grundsätzlich bestehen drei Möglichkeiten, Repräsentanten von Kreditinstituten im Aufsichtsrat eines 
Unternehmens zu platzieren – sie können als Kreditgeber auftauchen, durch Beteiligung am 
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sechsten bzw. jedem vierten Mitglied der Anteilseigner um den Vertreter eines 
Bankinstituts715. Stellt man nicht nur auf die Anteilseigner, sondern auf den 
Gesamtaufsichtsrat ab, liegt der Anteil der Mitglieder aus dem Finanz- und 
Versicherungssektor je nach Auswertung zwischen rund zehn und 17%716. 
 
2. Großbritannien 
Nach Ziffer A.3.1 des Combined Codes gelten Verwaltungsratsmitglieder nicht als 
unabhängig, die derzeit oder in den letzten drei Jahren in einer Geschäftsverbindung mit 
der Gesellschaft standen, entweder direkt oder als Partner, Aktionär, Direktor oder 
leitender Angestellter einer Institution, die eine Geschäftsbeziehung zur Gesellschaft 
unterhält. 
 
In der Praxis ist die Anzahl personeller Verflechtungen in Großbritannien deutlich 
geringer als in anderen europäischen Nationen717. Ein Unternehmen verfügt dort im 
Schnitt über 1,3 gerichtete und 3,1 ungerichtete Personalverflechtungen718. 
Auch Vertreter von Banken werden relativ selten in die Gremien entsandt719. Denn in 
Großbritannien spielen Banken eine verhältnismäßig geringe Rolle darin, Unternehmen 
eine langfristige Finanzierung zur Verfügung zu stellen720. Diese Aufgabe wird statt 
dessen vom Kapitalmarkt übernommen. Daher bedarf es keiner Überwachung 
vergebener Kredite durch Bankrepräsentanten im Kontrollorgan. 
 
3. Empfehlung 
Um als unabhängig zu gelten, darf nach Ziffer 1 e) des Anhangs II der Empfehlung ein 
Direktor zu der Gesellschaft oder einer verbundenen Gesellschaft kein 
Geschäftsverhältnis in bedeutendem Umfang unterhalten oder im letzten Jahr 
unterhalten haben, und zwar weder direkt noch als Partner, Anteilseigner, Direktor oder 
als leitender Angestellter eines Unternehmens oder einer Organisation, das/die ein 
solches Geschäftsverhältnis zu der Gesellschaft unterhält. Dies schließt die Stellung als 
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bedeutender Anbieter von Waren und Dienstleistungen (einschließlich finanzieller, 
rechtlicher oder beratender Art) ein sowie die als bedeutender Abnehmer oder als 
Organisation, die von der Gesellschaft oder ihrer Gruppe Leistungen in bedeutendem 
Umfang erhält. 
 
4. Vergleich 
a. Vergleich der deutschen und britischen Vorgaben 
Sowohl Deutschland als auch Großbritannien versuchen Interessenkonflikte, die durch 
Geschäftsverbindungen entstehen können, bis zu einem gewissen Grad zu vermeiden. 
Allerdings ist die jeweilige Herangehensweise um dies zu erreichen unterschiedlich. In 
Deutschland wird generell akzeptiert, dass es sich beim Aufsichtsrat um ein Gremium 
handelt, das auf Pluralität und Interessenkonflikte angelegt ist721. Daher werden 
Direktoren, die in Geschäftsverbindungen zur Gesellschaft stehen, nicht ausgeschlossen, 
sondern diese müssen potentielle Interessenkonflikte gegenüber dem Aufsichtsrat 
lediglich transparent machen. Großbritannien hingegen stuft ein Mitglied mit 
Geschäftsverbindungen als nicht unabhängig ein und geht damit einen Schritt weiter in 
den Sanktionen. Es obliegt dort auch nicht dem Direktor selbst, etwaige 
Interessenkonflikte offen zu legen, sondern der Verwaltungsrat prüft die 
Unabhängigkeit jedes einzelnen Mitglieds722. Individuelle Fehleinschätzungen einzelner 
Direktoren werden dadurch eher vermieden. Auch der umfasste Personenkreis, bei dem 
Interessenkonflikte angenommen werden, ist in Großbritannien weiter. Während in 
Deutschland nur auf die „Organfunktion“ bei einem Geschäftspartner abgestellt wird, 
genügt es in Großbritannien zum Beispiel bereits, wenn der Direktor leitender 
Angestellter in einem Unternehmen ist, zu dem eine Geschäftsbeziehung besteht. 
Darüber hinaus umfasst die britische Regelung zusätzlich den Zeitraum der letzten drei 
Jahre, während der DCGK nur auf den gegenwärtigen Zustand abstellt. Zwar formuliert 
der deutsche Kodex im Gegensatz zum Combined Code deutlich, dass das Mitglied dem 
Unternehmensinteresse verpflichtet ist und Geschäftschancen der Gesellschaft nicht für 
sich nutzen darf. Von diesem Aspekt abgesehen geht die britische Regelung dieses 
Problems aber grundsätzlich deutlich weiter. 
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b. Vergleich der Empfehlung mit den nationalen Vorgaben 
Das deutsche System und die Empfehlung gehen unterschiedlich mit dem Problem von 
Geschäftsbeziehungen im Aufsichtsrat um. In Deutschland werden Verbindungen zu 
Geschäftspartnern grundsätzlich hingenommen; das betroffene Mitglied muss den 
Interessenkonflikt nur offen legen. Die Empfehlung geht dagegen weiter und stuft 
solche Aufsichtsratsmitglieder als abhängig ein, wobei außerdem auch im Gegensatz zu 
Deutschland auf das letzte Jahr als Zeitraum abgestellt wird und nicht nur auf den 
gegenwärtigen Zustand. Hinsichtlich der Funktionen, die der Direktor in dem anderen 
Unternehmen wahrnimmt, kann auf die Ausführung zum Vergleich der britischen und 
deutschen Vorgaben verwiesen werden723, da die Empfehlung denselben Weg 
einschlägt wie der Combined Code. Die Empfehlung ist außerdem präziser bei der 
Umschreibung eines Geschäftsverhältnisses und geht dabei teilweise auch weiter, da 
zum Beispiel auch die Stellung als Organisation, die Leistungen von der Gesellschaft 
erhält, mit umfasst ist. 
Um den europäischen Vorgaben zu entsprechen, müsste der DCGK folglich abgeändert 
werden. Dies würde langfristig gesehen zu einem Rückgang von Lieferanten- bzw. 
Abnehmervertretern im Aufsichtsrat führen, da nur so eine ausreichende Anzahl 
unabhängiger Mitglieder gewährleistet werden kann. Die europäische Regelung könnte 
folglich Auswirkungen auf die pfadabhängigen Strukturen in Deutschland haben. 
 
Die Empfehlung und die britische Regelung stimmen auf der anderen Seite 
weitestgehend überein. Beide schließen bei Geschäftsverhältnissen die Unabhängigkeit 
des Mitglieds aus und umfassen auch geschäftliche Beziehungen zu Personen mit 
bestimmten Funktionen im Unternehmen, bei denen es zu Interessenkonflikten kommt. 
Die britischen Vorschriften gehen allerdings weiter, da sie dabei auf die letzten drei 
Jahre abstellen, während die Empfehlung nur das letzte Jahr berücksichtigt. Dagegen 
präzisiert die Empfehlung den Begriff des Geschäftsverhältnisses weiter, so dass es aus 
englischer Sicht detaillierterer Formulierungen bedürfte, um den europäischen 
Vorgaben vollständig zu entsprechen. Grundsätzlich sind beide Regelungen aber auf 
einer Linie. 
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 S. Teil 2 § 2 D IV 4 a. 
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5. Bewertung 
Bei einer konsequenten Umsetzung der Vorgaben der Empfehlung käme es zumindest 
in Nationen wie Deutschland zu einer Reduzierung von Geschäftspartnern im Gremium. 
Eine derartige Entwicklung wäre sowohl mit positiven als auch negativen Aspekten 
verbunden. 
 
a. Vor- und Nachteile von Geschäftspartnern im Gremium 
Bei Direktoren, die in irgendeiner Form in einem Geschäftsverhältnis zur Gesellschaft 
stehen, besteht in der Regel die Gefahr, dass sie durch ihre eigenen Interessen nicht in 
der Lage sind, die Tätigkeiten des Managements neutral zu beurteilen. Denn häufig sind 
mit den geschäftlichen Beziehungen zwischen zwei Unternehmen entgegengesetzte 
Interessen verbunden, so dass die Mitglieder Loyalitätskonflikten ausgesetzt sind724. So 
wird zum Beispiel ein Direktor, der zugleich Zulieferer der Gesellschaft ist, bei der 
Entscheidung, ob ein kostengünstigerer Anbieter als Lieferant gewählt werden sollte, 
kaum eine Meinung vertreten, die rein am Interesse der Gesellschaft orientiert ist. Die 
Direktoren sind aber an sich allein dem Unternehmensinteresse verpflichtet und diese 
Pflicht zur Sorgfalt und Treue ist grundsätzlich unteilbar725. 
Neben dieser Einschränkung der Kontrollfunktion können Vertreter von 
Geschäftspartnern für das Unternehmen auch imageschädigend sein, da die 
Öffentlichkeit in einem solchen Fall schnell Ungereimtheiten vermutet726. 
Allerdings erfüllt die Besetzung mit Geschäftspartnern zum Teil andere Funktionen, die 
für die Gesellschaft von Vorteil sind. Diese Direktoren können der Umweltstabilität des 
Unternehmens dienen, das heißt, durch sie werden Unwägbarkeiten verringert, um den 
Fortbestand und die Entwicklung des Unternehmens zu sichern727. Denn Gesellschaften 
sind in ihrer Leistungserbringung nicht autark. Sie interagieren mit anderen 
Gesellschaften und sind auf deren Ressourcen wie Güter, Kapital, Dienstleistungen und 
Informationen angewiesen728. Personelle Verbindungen können die Kooperation 
zwischen interagierenden Unternehmen fördern, die Vertrauensbasis festigen und 
dadurch mittelbar auch die finanzielle Leistungsfähigkeit des Unternehmens steigern729. 
Eine bessere Kenntnis der Geschäftspartner fördert in vielen Bereichen die 
                                                 
724
 S. Roth/Wörle, ZGR 2004, 565, 608; Pfannschmidt, Personelle Verflechtungen, S. 52. 
725
 Dazu Pfannschmidt, Personelle Verflechtungen, S. 52. 
726
 Biehler/Ortmann, DBW 1985, 4, 12. 
727
 Zur Umweltstabilität Schreyögg, AG 1983, 278, 281. 
728
 Roth/Wörle, ZGR 2004, 565, 607; Schreyögg/Papenheim-Tockhorn, AG 1994, 381, 382. 
729
 Näher Windolf/Nollert, PVS 2001, 51, 55; Schreyögg/Papenheim-Tockhorn, AG 1994, 381, 382; 
ähnlich Biehler/Ortmann, DBW 1985, 4, 13. 
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Zusammenarbeit und vertragliche Verbundenheit, und falls Probleme auftauchen, 
können diese durch die intensiven Kontakte meist unbürokratischer gelöst werden.  
Geschäftspartner im Aufsichts-/Verwaltungsrat können daneben für die Gesellschaft 
auch durch die ihnen zur Verfügung stehenden Informationen und ihre Expertise von 
Nutzen sein730. Sie kennen das Unternehmen durch den zuvor bestehenden 
geschäftlichen Kontakt und bringen eigene unternehmerische Erfahrung mit, die für die 
Gesellschaft von Vorteil sein kann. 
 
b. Systembedingte Unterschiede in den Mitgliedsstaaten 
Die soeben genannten Vorteile von Geschäftspartnern im Gremium sind allerdings vor 
dem Hintergrund des jeweiligen Corporate Governance Systems zu sehen. Sie gelten 
vor allem für den deutschen Aufsichtsrat, der als „pluralistisches Gremium“731 ein 
gewisses Maß an Interessenkonflikten in Kauf nimmt732. Ihm kam schon immer auch 
eine „networking“ Funktion733 zu, das heißt, neben der Überwachung der 
Unternehmensleitung ging es dort vor allem um die Pflege nützlicher Beziehungen zu 
Geschäftspartnern. Durch die Wahl von Lieferanten und Kunden in den Aufsichtsrat 
verschlechterte sich zwar bedingt durch deren Eigeninteressen das Ausmaß der 
Managementkontrolle. Dies wurde aber akzeptiert, da die Überwachungsaufgabe in 
Deutschland statt dessen von den Großaktionären übernommen wurde734.  
Damit lässt sich unter Umständen auch das Ergebnis einer deutschen Untersuchung 
erklären, wonach erfolgreiche Unternehmen grundsätzlich über mehr personelle 
Verflechtungen verfügen als weniger erfolgreiche Gesellschaften735. Allerdings konnte 
durch die Studie nicht abschließend geklärt werden, ob Direktoren sich lediglich 
Kontrollaufgaben in erfolgreichen Gesellschaften aussuchen oder ob personelle 
Verbindungen, von denen wie oben bereits ausgeführt ein nicht unerheblicher Anteil auf 
Geschäftsverbindungen basiert, tatsächlich die Performance der Unternehmen 
verbessern. 
 
In Großbritannien ist die Situation hingegen etwas anders. Dort lag der Fokus des 
„boards“ immer primär auf der strategischen Ausrichtung und Kontrolle des 
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 Dazu Biehler/Ortmann, DBW 1985, 4, 13. 
731
 Möllers, ZIP 1995, 1725, 1728. 
732
 S. Potthoff/Trescher, Aufsichtsratsmitglied, Rn. 923. 
733
 S. Davies, 2 International and Comparative Corporate Law Journal, 435, 450 (2000). 
734
 Dazu Davies, 2 International and Comparative Corporate Law Journal, 435, 453 (2000); zur 
Aktionärsstruktur s. bereits oben unter Teil 1 § 4 D II 2 b. 
735
 Näher Pfannschmidt, Personelle Verflechtungen, S. 266ff. 
172  
Unternehmens736. Es war und ist dort nicht im selben Maße üblich, Geschäftspartner in 
den Verwaltungsrat aufzunehmen, um eine verbesserte Kooperation zwischen 
Unternehmen zu erreichen. Denn dadurch entstehende Überwachungsdefizite können 
nicht ausreichend abgefangen werden, da im britischen System wenige Großaktionäre 
existieren, die die Kontrolle übernehmen könnten.  
Folglich ist die Anwesenheit von Geschäftspartnern im Gremium in Großbritannien 
deutlich problematischer einzustufen als in Deutschland 
 
Aber auch für Deutschland könnte sich die Situation ändern. Denn inwieweit die 
genannten positiven Aspekte des „networking“ zu den Überwachungsdefiziten auch in 
Zukunft einen Ausgleich bieten können, ist unklar737. Ursache dafür ist, dass auch in 
Deutschland ein Trend zum Abbau beherrschender Gesellschafterstellungen 
festzustellen ist738, so dass auch in diesem Corporate Governance System eine 
umfassende Kontrolle durch Großaktionäre in der Zukunft nicht notwendigerweise 
gewährleistet werden kann. Die durch die Geschäftspartner verursachte Verringerung 
von umweltbedingten Unsicherheiten und die Verbesserung des Informationsangebots 
sind zwar vorteilhaft für das Unternehmen. Sie werden aber die durch eine verminderte 
Kontrolle des Managements entstehenden Nachteile nicht unbedingt ausgleichen.  
Infolge dieser strukturellen Veränderungen stellt die Intention der Empfehlung, wonach 
die Anzahl der Direktoren mit Geschäftsverbindungen zur Gesellschaft beschränkt 
werden soll, einen begrüßenswerten Schritt dar, durch den die Kontrolle der 
Unternehmensleitung gestärkt werden kann. Dabei ist es auch sinnvoll, dass nicht nur 
die Offenlegung von Geschäftsverbindungen angestrebt wurde, sondern statt dessen 
eine Einordnung des Direktors als nicht unabhängig erfolgt. Denn das in Deutschland 
praktizierte Modell der Transparenz solcher Konflikte erwies sich für die Praxis in 
vielen Bereichen als mangelhaft739. Obwohl problematische Verbindungen publik 
gemacht wurden, hatte dies häufig keinerlei Konsequenzen und ein großer Anteil dieser 
Direktoren konnte die Arbeit im Aufsichtsrat fortsetzen. 
 
                                                 
736
 Näher Davies, 2 International and Comparative Corporate Law Journal, 435, 452 (2000). 
737
 S. dazu auch Davies, 2 International and Comparative Corporate Law Journal, 435, 453 (2000). 
738
 S. dazu bereits oben Teil 1 § 5 B IV. 
739
 So Bender/Vater, DStR 2003, 1807. Laut Potthoff/Trescher, Aufsichtsratsmitglied, Rn. 928 sind in 
Deutschland trotz zunehmender Anforderungen an die Offenlegung viele Einzelfragen über das Verhalten 
bei Interessenkollisionen nach wie vor offen. 
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c. Insbesondere: Bankenvertreter 
Ein gesonderter Abschnitt soll sich hier mit Bankenvertretern im Gremium 
beschäftigen. Eine konsequente Umsetzung der Empfehlung hätte nämlich insbesondere 
auch zur Folge, dass Bankenvertreter seltener im Aufsichts- bzw. Verwaltungsrat sitzen 
würden als bisher. Denn die Empfehlung betont explizit, dass auch bei Anbietern 
finanzieller Waren und Dienstleistungen von Interessenkonflikten ausgegangen werden 
muss. 
Dass Bankenvertreter im Aufsichts-/Verwaltungsrat Interessenkonflikten unterliegen 
können, ist offensichtlich, da Banken ihre Geschäftspolitik nicht ausschließlich am 
Interesse des Unternehmens orientieren. Als eigenständige Wirtschaftssubjekte müssen 
sie selbst am Markt bestehen, so dass auch ihre Vertreter deshalb nicht immer 
unabhängige Entscheidungen treffen können740. Insbesondere wenn Bankenvertreter in 
zwei oder mehreren miteinander konkurrierenden Unternehmen tätig sind, denen sie an 
sich ohne Einschränkungen zu Rücksicht und Loyalität verpflichtet sind, ist das 
Konfliktpotential groß741.  
Allerdings ist auch der Bank grundsätzlich daran gelegen, dass sich das Unternehmen 
vorteilhaft entwickelt. Das Kreditunternehmen steht mit der Gesellschaft in 
Geschäftsverbindung, will die Rückzahlung von Krediten sichern und handelt im 
Rahmen des Wertpapiergeschäfts häufig auch mit den jeweiligen Aktien742. Von Vorteil 
für das Unternehmen ist auch, dass Bankenvertreter zwar im Allgemeinen über relativ 
wenig unternehmerische Erfahrung verfügen743, der Gesellschaft dafür aber der Rat 
eines über einen umfassenden Branchenüberblick verfügenden Finanzfachmannes zur 
Verfügung steht744. 
 
Potentielle Interessenkonflikte bei Bankenvertretern sind dabei vor allem auch vor dem 
Hintergrund der nationalen Besonderheiten zu sehen. Denn aus deutscher Sicht ist zu 
berücksichtigen, dass es sich beim Bankensystem um einen pfadabhängigen Aspekt der 
nationalen Corporate Governance handelt745. Wegen des verhältnismäßig schwach 
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 So Raiser, NJW 1996, 2257, 2258; ähnlich auch Potthoff/Trescher, Aufsichtsratsmitglied, Rn. 934; 
allgemein zu den Interessenkonflikten s. Gerke/Mager, in: Handbuch Corporate Governance, S. 549, 
557ff. 
741
 Lutter, ZHR 145 (1981), 224, 236; Mülbert, NJW 1996, Beilage Heft 23, 24, 25. 
742
 Werner, ZHR 145 (1981), 252, 256; ähnlich Raiser, NJW 1996, 2257, 2258. 
743
 So Reichelt, Institution des Aufsichtsrats, S. 235. 
744
 Näher Werner, ZHR 145 (1981), 252; Holl, Reform des Aufsichtsrats, S. 138; deshalb ist es auch nicht 
erstaunlich, dass zumindest in Deutschland die Initiative für eine Vertretung der Bank im Aufsichtsrat in 
der Regel vom Unternehmen ausgeht, s. dazu Werner, ZHR 145 (1981), 252, 253. 
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 S. dazu bereits oben Teil 1 § 4 D II 2 b; Hopt, ZGR 2000, 779, 802ff. 
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entwickelten Kapitalmarkts sind deutsche Unternehmen im Gegensatz zu Gesellschaften 
in anderen Nationen darauf angewiesen, die Unternehmensfinanzierung in hohem Maße 
durch Fremdkapital und damit mit Hilfe der Universalbanken zu realisieren746. Sie sind 
daher besonders daran interessiert, ein gutes Verhältnis zu den Kreditinstituten 
aufzubauen. Daneben haben Banken auch ein intensives Netz wesentlicher 
Beteiligungen an großen deutschen Unternehmen aufgebaut und senden häufig Vertreter 
in deutsche Aufsichtsräte747. Der Druck der europäischen Empfehlung zu einer 
Verringerung der Anzahl von Bankenvertretern im Gremium könnte somit aus 
deutscher Sicht besondere Bedeutung haben, da dadurch Entwicklungen herbeigeführt 
werden, die an sich den pfadabhängigen Besonderheiten im Land widersprechen.  
Jedoch sind auch in Deutschland ohnehin Veränderungen der nationalen Strukturen 
festzustellen. Denn durch den Druck der Märkte hat sich die Geschäftsstrategie der 
deutschen Banken von der traditionellen Fremdfinanzierung der Unternehmen hin zum 
Investmentgeschäft verlagert748. Dadurch wird in Zukunft eine Besetzung des 
Aufsichtsrats mit Bankenvertretern nicht mehr im selben Maße erforderlich sein wie 
bisher. Außerdem ist auch in Deutschland seit Jahren der Ruf nach einer Verringerung 
der „Macht der Banken“ zu hören749. Dieses Ziel könnte infolge der Empfehlung 
zumindest zu einem gewissen Grad realisiert werden. 
Zusammengefasst rechtfertigen daher die deutschen Forderungen nach einer 
Beschränkung des Bankeneinflusses und die Veränderungen der systembedingten 
Faktoren die Regelungen der Empfehlung, obwohl diese zumindest zum Teil in 
bestehende Strukturen eingreifen. 
 
6. Zusammenfassung 
Sowohl die Empfehlung als auch der Combined Code stufen Direktoren, die in einem 
Geschäftsverhältnis zum Unternehmen stehen, als nicht unabhängig ein. In Deutschland 
wird statt dessen lediglich auf die Offenlegung möglicher Interessenkonflikte gesetzt 
und damit ein anderer Weg eingeschlagen.  
Generell besteht bei Mitgliedern, die in einer Geschäftsbeziehung mit der Gesellschaft 
stehen, die Gefahr, dass die Kontrolle der Geschäftsleitung weniger effektiv erfolgt, da 
Eigeninteressen entgegenstehen können. Allerdings tragen diese Direktoren dafür zur 
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 S. Hopt, ZGR 2000, 779, 803; Roth/Wörle, ZGR 2004, 565, 608. 
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 S. zu den Zahlen oben Teil 2 § 2 D IV 1. 
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 Näher Hopt, ZGR 2000, 779, 806; ähnlich Gerke/Mager, in: Handbuch Corporate Governance, S. 549, 
564, s. dazu auch oben Teil 1 § 5 B IV. 
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 S. dazu Hopt, ZGR 2000, 779, 803. 
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Kooperation mit interagierenden Unternehmen bei. Das gilt insbesondere im 
interessenpluralistischen deutschen System, wo der Aufsichtsrat ohnehin schon immer 
neben der Überwachung auch auf die Pflege nützlicher Beziehungen angelegt war. Die 
dadurch bedingte Einschränkung der Kontrollfunktion wurde durch den Einfluss der 
Großaktionäre aufgefangen.  
Es ist allerdings nicht immer möglich, die durch Geschäftspartner auftretenden 
Überwachungsdefizite vollständig zu kompensieren, insbesondere da auch in insider 
control Systemen wie Deutschland ein Trend zum Abbau beherrschender 
Gesellschafterstellungen festzustellen ist. Allein die Vorteile eines verbesserten 
„networking“ können dann die Gefahren einer verringerten Kontrolle nicht ausgleichen. 
Vor diesem Hintergrund ist die Regelung der Empfehlung zu begrüßen, durch die die 
Besetzung mit Geschäftspartnern im Gremium weitgehend vermieden wird. 
Das gilt insbesondere auch für Bankenvertreter. Zwar verfügen diese meist über gute 
Kenntnisse im Finanzbereich und sind aufgrund der eigenen Geschäftsverbindung zum 
Unternehmen auch an dessen Wohlergehen interessiert. Jedoch unterliegen sie aufgrund 
ihrer Präsenz in zahlreichen anderen (Konkurrenz-) Unternehmen häufig 
Interessenkonflikten, weshalb eine durch die Empfehlung bedingte Einschränkung 
dieser Direktorengruppe im Gremium zu begrüßen ist. Eine andere Wertung ist auch 
aufgrund der besonderen deutschen Strukturen nicht angebracht, da auch dort eine 
Veränderung der pfadabhängigen Gegebenheiten festzustellen ist.  
 
V. Maximale Amtszeit 
Die Empfehlung beschäftigt sich zudem mit Unabhängigkeitsproblemen bei langen 
Amtszeiten der Direktoren. 
 
1. Deutschland 
Das Aktiengesetz sieht als Amtszeit für die Aufsichtsratsmitglieder eine maximale 
Phase von fünf Jahren vor750. Es lässt außerdem eine Wiederwahl zu und setzt keine 
Grenze, wie häufig ein Direktor wiedergewählt werden kann. Ein Aufsichtsratsmitglied 
kann deshalb theoretisch unbegrenzt lange seine Position im Gremium wahrnehmen.  
Auch der DCGK regelt nicht, wie lange ein Direktor maximal im Aufsichtsrat 
verbleiben kann. 
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In der Praxis ist die durchschnittliche Amtszeit der Aufsichtsratsmitglieder daher auch 
relativ lang. Sie liegt bei 6,9 Jahren751.  
 
2. Großbritannien 
Das Companies Act 2006 enthält keine Vorgaben zur maximalen Amtszeit von 
Direktoren. Regelungen zur Amtszeit werden wie die meisten anderen Vorschriften zur 
Bestellung der Mitglieder zum Großteil der Satzung der Gesellschaft überlassen752. 
Diese sieht in der Praxis meist einen Zeitraum von drei Jahren für die Bestellung vor 
sowie die Möglichkeit einer erneuten Amtszeit753. 
Der Combined Code regelt allerdings in Section A.3.1, dass eine Amtszeit von mehr als 
neun Jahren zur Abhängigkeit eines Mitglieds führt. 
Darüber hinaus bestimmt Section A.7.2, in der es um die Wiederwahl von Direktoren 
geht, dass nach einer Amtszeit von sechs Jahren die Effektivität und Unabhängigkeit der 
nicht geschäftsführenden Direktoren besonders geprüft werden soll.  
 
In der Praxis bleiben Direktoren daher auch nicht sehr lange im Gremium. Seit 2002 
liegt die durchschnittliche Amtszeit stabil bei etwa vier Jahren754. 
 
3. Empfehlung 
Nach Ziffer 1 h) des Anhangs II der Empfehlung darf die betreffende Person nicht 
länger als drei Amtszeiten als nicht geschäftsführender Direktor bzw. 
Aufsichtsratsmitglied tätig gewesen sein, um als unabhängig zu gelten. Dieser Zeitraum 
beträgt maximal 12 Jahre, wenn das einzelstaatliche Recht Amtszeiten von sehr kurzer 
Dauer vorsieht.  
Im Zusammenhang mit diesem Punkt, der die Unabhängigkeit betrifft, ist auch Ziffer 10 
der Empfehlung zu beachten. Diese Vorschrift beschäftigt sich allgemein mit der 
Bestellung und Entlassung von nicht geschäftsführenden Direktoren/ 
Aufsichtsratsmitgliedern. Danach sollen nicht geschäftsführende Direktoren/ 
Aufsichtsratsmitglieder für einen bestimmten verlängerbaren Zeitraum bestellt werden, 
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 Spencer Stuart, Board Index 2004, Deutschland, S. 23, abrufbar unter http://www.spencerstuart.co.uk, 
Stand: 24.1.2007.  
752
 Sinclair/Vogel/Snowden, Company Directors, para 4.54. Reg. 73 bis 80 der Mustersatzung enthalten 
Vorschriften zur Ernennung und zum Ausscheiden von Direktoren. Section 160 des Companies Acts 
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 S. Güthoff, Gesellschaftsrecht, S. 40. 
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 Spencer Stuart, Board Index 2004, Deutschland, S. 23; dies., UK Board Index 2006, p. 6, beide 
abrufbar unter http://www.spencerstuart.co.uk, Stand: 24.1.2007. 
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wobei die maximale Bestelldauer auf nationaler Ebene so festzulegen ist, dass zum 
einen die notwendige Erfahrung für den Posten erworben werden kann und zum anderen 
eine ausreichend häufige Bestätigung der Bestellung gewährleistet ist.  
 
4. Vergleich 
a. Vergleich der deutschen und britischen Vorgaben 
Der deutsche Kodex sieht im Gegensatz zum Combined Code nicht vor, dass eine lange 
Zeit im Gremium der Unabhängigkeit der Direktoren entgegenstehen kann. In 
Deutschland ist generell eine unbegrenzte Wiederwahl möglich, ohne dass 
Interessenkonflikte angenommen werden. Großbritannien hingegen stellt besondere 
Anforderungen dann auf, wenn ein Direktor schon längere Zeit im Verwaltungsrat tätig 
war, fordert deshalb nach sechs Jahren eine besondere Prüfung der Effektivität und 
Unabhängigkeit und geht nach neun Jahren generell davon aus, dass das Mitglied nicht 
mehr unabhängig ist. Diese unterschiedliche Herangehensweise verdeutlicht die 
abweichenden Schwerpunkte in beiden Ländern. In Deutschland steht vor allem die 
Auswahl geeigneter und kompetenter Mitglieder im Vordergrund, was durch eine 
gründliche Begutachtung vor Beginn der Tätigkeit gewährleistet werden soll. 
Großbritannien hat dagegen in erster Linie die Unabhängigkeit der Direktoren im Auge 
und strebt daher einen häufigen Wechsel im Gremium an. 
 
b. Vergleich der Empfehlung mit den nationalen Vorgaben 
Die Empfehlung stellt aus deutscher Sicht eine komplette Neuerung dar. Der DCGK 
erkennt bisher keine Unabhängigkeitsprobleme bei einer lange andauernden Tätigkeit 
im Aufsichtsrat. Um der Empfehlung zu entsprechen, bedürfte es folglich deutlicher 
Veränderungen des DCGK. 
 
Die englische Regelung geht dagegen in dieselbe Richtung wie die 
Kommissionsvorgaben und sogar über sie hinaus. Die Obergrenze, ab der von fehlender 
Unabhängigkeit auszugehen ist, liegt dort bereits bei neun Jahren. Die Empfehlung, die 
nicht auf die Anzahl der Jahre, sondern auf die Anzahl der Amtszeiten abstellt, macht 
diesbezüglich keine klaren Vorgaben. Sie bestimmt lediglich bei kurzen Amtszeiten ein 
Maximum von zwölf Jahren. Bei längeren Amtszeiten kann sich der Zeitraum dagegen 
noch deutlich verlängern. Folglich bleibt die Empfehlung hinter der englischen 
Regelung zurück. Der Combined Code fordert außerdem bereits nach sechs Jahren eine 
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besondere Begründung für den Verbleib des Direktors im Verwaltungsrat, wohingegen 
die europäische Regelung keine zusätzlichen Anforderungen aufstellt. Da die britischen 
Vorgaben strenger sind als die europäischen, bedarf es keiner Anpassungen des 
Combined Codes. 
 
5. Bewertung 
Bei einer Bewertung der Empfehlung ist zunächst zu berücksichtigen, dass die 
maximale Zeit, die ein Mitglied im Gremium verbringt und die nach der Empfehlung 
zur Abhängigkeit des Direktors führt, im Zusammenhang mit der Länge der einzelnen 
Amtszeiten steht. Deren Dauer variiert in den Mitgliedsstaaten, aber die Empfehlung hat 
davon abgesehen, zu diesem Thema konkrete Vorgaben zu machen755. 
Bleibt ein Direktor über einen langen Zeitraum im Gremium, hat dies für seine Aufgabe 
als Kontrolleur den Vorteil, dass er vertiefte Kenntnisse in Bezug auf das Unternehmen 
besitzt756. Er kennt die Abläufe und das Personal in der Gesellschaft und hat Einblick in 
die Besonderheiten der jeweiligen Branche. Dies sind Faktoren, die eine Überwachung 
des Managements verbessern können. 
Andererseits kann eine langjährige Zugehörigkeit zum Gremium aber auch zu einer 
gewissen Nachlässigkeit führen. Die Arbeitsweise der Unternehmensleitung ist den 
Direktoren bekannt und wird unter Umständen unreflektiert hingenommen. Auch enge 
Bekanntschaften, die im Laufe der Jahre aufgebaut wurden, machen eine objektive 
Überwachung nicht einfacher. Generell lassen unlimitierte Wiederwahlmöglichkeiten 
außerdem eine Interessenlage auf Wiederwahl entstehen, insbesondere bei hoher 
Vergütung757. Es besteht dann die Gefahr, dass das Verhalten der Direktoren sich eher 
daran orientiert, im Gremium zu verbleiben als die Geschäftsleitung effektiv zu 
kontrollieren. Von daher überwiegen an sich wegen der damit verbundenen 
Interessenkonflikte die Nachteile von langen Amtszeiten.  
 
Jedoch ist ein Faktor bei der Beurteilung der Empfehlung zu berücksichtigen, den die 
Kommission ignoriert hat. Auch Großaktionäre des Unternehmens werden durch die 
EU-Vorgaben nach etwa zwölf bis fünfzehn Jahren als nicht mehr unabhängig 
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 Die europäische Regelung macht in Ziffer 10 nur allgemeine Empfehlungen zu diesem Thema und 
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eingestuft und sind damit dem Druck ausgesetzt, das Gremium zu verlassen. 
Großaktionäre haben aber ein legitimes Interesse daran, für die Dauer ihrer Beteiligung 
im Aufsichtsrat vertreten zu sein, was in Deutschland auch verfassungsrechtlich 
abgesichert ist758. Der Verwaltungs-/Aufsichtsrat ist das Organ, in dem sie darüber 
wachen können, dass mit ihrem Eigentum durch die Geschäftsführung ordnungsgemäß 
verfahren wird. Diese Möglichkeit wird ihnen aber durch die europäische Regelung in 
gewissem Rahmen genommen. Das stellt insbesondere für Nationen wie Deutschland 
ein Problem dar, wo die Anzahl der Großaktionäre hoch ist. Zwar handelt es sich bei der 
Empfehlung im Vergleich zu den noch strengeren Vorgaben des Combined Codes 
bereits um eine abgeschwächte Regelung. Aber obwohl die maximale Dauer im 
Gremium auf einen relativ langen Zeitraum ausgedehnt wurde und das System der 
Empfehlung Abweichungen zulässt, ergeben sich für Nationen wie Deutschland 
Probleme. Deren grundsätzlich eher konservative Herangehensweise, die auf 
persönliche Kontinuität setzt, wurde von der EU-Regelung vernachlässigt. Um den 
unterschiedlichen Strukturen in Europa gerecht zu werden, hätte die Empfehlung daher 
klarstellen sollen, dass Großaktionäre von dieser Regelung ausgenommen sind. 
 
6. Zusammenfassung 
Während in Deutschland lange Amtszeiten der Direktoren nicht als problematisch 
wahrgenommen werden, erkennt der Combined Code in Großbritannien in dieser Praxis 
generell Interessenkonflikte. Die Empfehlung orientiert sich wiederum an den 
englischen Vorgaben und ordnet Direktoren nach einer gewissen Dauer im Gremium 
nicht mehr als unabhängig ein. Dadurch kann zwar vermieden werden, dass bei den 
Mitgliedern eine Interessenlage auf Wiederwahl entsteht und dass sie mit der Zeit ihre 
Aufgaben nachlässiger erfüllen. Allerdings wird somit auch der für die Überwachung 
positive Aspekt ihrer vertieften Kenntnisse und Erfahrungen zunichte gemacht. Vor 
allem aber ignoriert die EU-Vorschrift die Besonderheiten in europäischen Nationen 
wie Deutschland, in denen Großaktionäre häufig über einen langen Zeitraum im 
Aufsichtsrat sitzen. Infolge der Empfehlung müssten diese nach einer bestimmten Zeit 
das Gremium verlassen und könnten ihr Eigentum daher nicht mehr effektiv 
kontrollieren. Dieses Ergebnis würde aber pfadabhängigen Strukturen widersprechen, 
weshalb diese Gruppe von Direktoren von der Regelung ausgenommen werden sollte. 
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VI. Familienangehörige 
Ein weiterer Punkt im Kriterienkatalog der Empfehlung zur Unabhängigkeit beschäftigt 
sich mit Familienangehörigen im Gremium.  
Mehrere Verwandte können zwar zum Teil auch in den Leitungs- und 
Überwachungspositionen von Publikumsgesellschaften tätig sein, wodurch sich 
Interessenkonflikte ergeben können. Die häufigste Konstellation, in der 
Verwandtschaftsverhältnisse aber im Aufsichts- bzw. Verwaltungsrat auftauchen 
können, sind Familiengesellschaften. Darunter versteht man Unternehmen, in denen 
eine Familie maßgeblich unternehmerischen Einfluss ausübt759. 
 
1. Deutschland 
In Deutschland findet sich weder im Aktiengesetz noch im Corporate Governance 
Kodex eine ausdrückliche Regelung zu Interessenkonflikten von 
Aufsichtsratsmitgliedern, bei denen es sich um Familienangehörige des Vorstands 
handelt. Nach Ziffer 5.4.2 Satz 2 n.F. des DCGK gilt ein Aufsichtsratsmitglied aber als 
nicht unabhängig, wenn es in einer persönlichen Beziehung zur Gesellschaft oder zum 
Vorstand steht, die einen Interessenkonflikt begründen kann. Wann genau eine solche 
persönliche Beziehung vorliegt, definiert der Kodex nicht. In der Literatur wurde 
gefolgert, man verstehe darunter ein enges familiäres oder emotionales Verhältnis, das 
geeignet sei, die Urteilsfähigkeit nachhaltig zu beeinflussen760. Folglich fallen nach 
dieser Definition auch Familienangehörige unter die Regelung. 
Familiengesellschaften, bei denen es sich wie erwähnt um die häufigste Konstellation 
handelt, in der Familienmitglieder sowohl im Vorstand als auch im Aufsichtsrat sitzen, 
sind in Deutschland weit verbreitet, da der Privatbesitz im Gegensatz zu anderen 
Ländern nach wie vor eine große Rolle spielt761. Etwa ein Fünftel der Unternehmen 
steht im Eigentum von Privatpersonen und Familien762. 
 
2. Großbritannien 
In Großbritannien wird das Thema Interessenkonflikte im Zusammenhang mit 
familiären Beziehungen ausdrücklich im Kodex geregelt. Der Combined Code bestimmt 
in Ziffer A.3.1, dass ein nicht geschäftsführender Direktor als nicht unabhängig gilt, 
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wenn er enge Familienverbindungen zu einem der Direktoren, Berater oder leitenden 
Angestellten des Unternehmens besitzt. 
Familiengesellschaften existieren in Großbritannien seltener als in Deutschland. Ihr 
Anteil liegt nur bei rund 10% der größeren Unternehmen763. 
 
3. Empfehlung 
Um als unabhängig zu gelten darf gemäß Ziffer 1 i) des Anhangs II der Empfehlung ein 
nicht geschäftsführender Direktor bzw. ein Aufsichtsratsmitglied kein enger 
Familienangehöriger eines geschäftsführenden Direktors bzw. Vorstandsmitglieds oder 
von Personen sein, die sich in einer der unter Buchstabe a) bis h) beschriebenen Position 
befinden. Die Buchstaben a) bis h) regeln die sonstigen Konstellationen, in denen 
Direktoren als nicht unabhängig gelten. Keine nähere Definition liefert die Empfehlung 
hinsichtlich des Begriffs des „nahen“ Familienangehörigen. 
 
4. Vergleich 
a. Vergleich der deutschen und britischen Vorgaben 
Sowohl der DCGK als auch der Combined Code gehen von Interessenkonflikten im 
Zusammenhang mit Familienangehörigen aus. Die Formulierung des deutschen Kodex 
stellt zwar nicht so eindeutig auf Familienverbindungen ab wie der Combined Code. Sie 
geht dafür aber weiter und umfasst auch andere Konstellationen, in denen durch 
persönliche Beziehungen Interessenkonflikte auftreten können. Dagegen beschränkt 
sich die britische Regelung im Gegensatz zur deutschen nicht nur auf Beziehungen zur 
Unternehmensleitung und zur Gesellschaft, sondern stellt auch auf das Verhältnis zu 
sonstige Direktoren, Beratern und leitenden Angestellten ab. Der Personenkreis, bei 
dem Familienbeziehungen zu Interessenkonflikten führen, ist danach in Großbritannien 
größer. 
Beide Nationen erkennen folglich Probleme für die Unabhängigkeit in diesem Bereich 
und haben deshalb entsprechende Regelungen erlassen. Der jeweilige Schwerpunkt 
wurde allerdings unterschiedlich gesetzt. 
 
b. Vergleich der Empfehlung mit den nationalen Vorgaben 
Der DCGK spricht im Gegensatz zu den Regelungen der Empfehlung zwar nicht 
eindeutig von Interessenkonflikten im Zusammenhang mit Familienangehörigen. Der 
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Begriff der persönlichen Beziehung, den der deutsche Kodex verwendet, geht aber im 
Ergebnis über die Vorgaben der Empfehlung hinaus. Denn eine persönliche Beziehung 
besteht zum Beispiel auch bei Partnern einer nichtehelichen Lebensgemeinschaft764. 
Auch begründen grundsätzlich Freundschaften persönliche Beziehungen im Sinne des 
Wortlauts der Vorschrift. Die deutsche Regelung geht damit sehr weit und lässt sich auf 
zahlreiche Einzelfälle ausdehnen, während die Empfehlung strikt bei 
Familienangehörigen bleibt und dabei auch nur bei nahen Verwandten 
Unabhängigkeitsprobleme erkennt. Deutlich weiter geht die europäische Regelung 
allerdings, indem sie von Interessenkonflikten ausgeht, wenn der Direktor mit einer 
Person verwandt ist, bei der sonstige Einzelkriterien (Anhang II Buchstabe a) bis h)) 
einer Unabhängigkeit entgegen stehen. Diesen Aspekt erfasst die deutsche Regelung 
nicht. Wollte sie den europäischen Vorgaben vollständig entsprechen, müsste 
diesbezüglich eine weitere Änderung erfolgen. 
 
Die englische Regelung deckt sich mit der Empfehlung insoweit, als beide bei der 
Bestimmung von Interessenkonflikten auf enge Familienbande abstellen. Der Combined 
Code unterscheidet sich von der Empfehlung allerdings dadurch, dass er neben 
familiären Beziehungen zu Direktoren auch solche zu Beratern und leitenden 
Angestellten als problematisch ansieht. Außerdem differenziert er nicht danach, ob die 
Familienbande zu einem geschäftsführenden oder nicht geschäftsführenden Direktor 
bestehen. Allerdings enthält der Combined Code keine Regelung, wonach auch eine 
familiäre Beziehung zu sonstigen Personen, die nach der Empfehlung als abhängig 
gelten (Buchstabe a) bis h)), der Unabhängigkeit des Direktors entgegen steht, so dass 
der englische Kodex diesbezüglich etwas hinter der europäischen Regelung 
zurückbleibt. 
 
5. Bewertung 
Hinsichtlich der Unabhängigkeitsprobleme in Zusammenhang mit Familienangehörigen 
muss differenziert werden zwischen Familienunternehmen einerseits und „normalen“ 
Publikumsgesellschaften auf der anderen Seite. Während zwar bei beiden 
Interessenkonflikte auftreten können, besteht bei Familienunternehmen häufig eine 
Sondersituation, die eine individuelle Wertung erforderlich macht. 
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a. Unabhängigkeitsprobleme in Publikumsgesellschaften 
Wenn Verwandte im Vorstand und Aufsichtsrat bzw. im Verwaltungsrat desselben 
Unternehmens tätig sind, besteht generell eine hohe Gefahr von Interessenkonflikten. 
Denn die familiäre Nähe kann die Überwachungsfunktion der Kontrolleure 
einschränken, da diese durch ihre persönliche Beziehung die Aktivitäten der 
Unternehmensleitung eher wohlwollend beurteilen werden. Durch ihre emotionale 
Verbundenheit ist eine objektive und neutrale Beurteilung fast unmöglich. Bei dauerhaft 
schlechter Leistung der Unternehmensführung wird es verwandten Direktoren schwer 
fallen, die notwendigen Konsequenzen zu ziehen und die Geschäftsleitung zu entlassen. 
Dagegen sind die Skrupel bei familienfremden Führungspersonen in der Regel 
geringer765. Diese Probleme gelten um so mehr im monistischen englischen System, in 
dem beide auch noch demselben Gremium angehören. 
Daher ist es generell sinnvoll, zu diesem Themenbereich eine Unabhängigkeitsregelung 
zu erlassen. Allerdings ist zu berücksichtigen, dass eine derartige Konstellation, bei der 
Verwandte außerhalb von Familienunternehmen in Vorstand und Aufsichtsrat bzw. 
Verwaltungsrat ein und derselben Gesellschaft tätig sind, in der Praxis selten auftauchen 
wird. Es wird sich in der Regel um einen Ausnahmefall handeln, wenn zwei Angehörige 
derart einflussreiche Positionen in ein und derselben Publikumsgesellschaft 
wahrnehmen. Deshalb liegt die Hauptbedeutung der Empfehlung auch im Bereich der 
Familienunternehmen. 
 
b. Unabhängigkeitsprobleme im Familienunternehmen 
In Familiengesellschaften gelten generell andere Spielregeln und ein anderes Rollen- 
und Selbstverständnis als in großen Publikumsgesellschaften766. Dort werden 
Familienangehörige häufig bei der Besetzung des Aufsichts- bzw. Verwaltungsrats 
berücksichtigt, da sie das Unternehmen meist gut kennen und man ihnen trauen kann.  
Zwar bestehen auch bei Familiengesellschaften grundsätzlich dieselben 
Interessenkonflikte bei der Besetzung mit Verwandten wie in Publikumsgesellschaften. 
Den offensichtlichen Unabhängigkeitsproblemen stehen dort aber auch erhebliche 
Vorteile gegenüber. 
Denn Familienangehörige sind in der Regel Anteilseigner und hängen emotional meist 
stark an der Gesellschaft. Durch die persönliche Identifizierung mit dem Unternehmen 
als Lebenswerk und durch das Bedürfnis, die Familientradition zu wahren, sind sie eng 
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an die Gesellschaft gebunden767. Deshalb bringen sie meist auch ausreichend Zeit für 
ihre Arbeit mit und stehen dem Unternehmen loyal gegenüber768. Sie werden eher dazu 
bereit sein, den Interessen der Gesellschaft Vorrang vor eigenen Interessen 
einzuräumen, als dies bei einem außenstehenden Direktor der Fall ist769. Da sie selbst 
dem unternehmerischen Risiko ausgesetzt sind, werden sie außerdem eine langfristige 
Orientierung der Geschäftspolitik anstreben770 und sich generell stark für den Erfolg der 
Gesellschaft einsetzen771. 
Zwar kann diese starke Verbundenheit auch bedeuten, dass sie bei einschneidenden 
Entscheidungen nur zögerlich reagieren. Denn durch die persönliche Identifizierung mit 
der Gesellschaft ist es möglich, dass Personalreduzierungen und Umstrukturierungen 
weniger konsequent durchgeführt werden als erforderlich772, wohingegen „externe“ 
Direktoren derartige Maßnahmen in der Regel mit weniger Hemmungen prüfen werden. 
Andererseits ist aber die Entscheidung für einen externen Direktor zwangsläufig auch 
mit dem Risiko verbunden, dass das neue Mitglied sich als ungeeignet für die Aufgabe 
erweist, während solche Fehleinschätzungen bei der Besetzung mit familieneigenen 
Bewerbern deutlich seltener auftreten773. Deren Persönlichkeit und Werdegang sind 
bekannt, so dass ihre Kapazitäten realistisch eingeschätzt werden können. Bei 
außenstehenden Bewerbern ist es dagegen nicht ausgeschlossen, dass es zu „bösen 
Überraschungen“ kommt. 
 
Folglich stehen den Nachteilen für die Unabhängigkeit, die bei einer Besetzung mit 
Angehörigen in Familiengesellschaften bestehen, eine bedeutende Anzahl von positiven 
Aspekten entgegen. Die in der Empfehlung vorgesehene pauschale Annnahme von 
Interessenkonflikten ignoriert die Besonderheiten, die in Familienunternehmen 
existieren. Sie orientiert sich damit erneut an britischen Vorgaben. Dort spielen 
Familiengesellschaften eine deutlich geringere Rolle, weshalb auf die damit 
verbundenen Sonderkonstellationen auch keine besondere Rücksicht genommen werden 
muss. Etwas anderes gilt aber für Deutschland, wo nach wie vor ein Großteil der 
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Unternehmen im Eigentum von Familien steht. Die Regelungen der Empfehlung 
würden auch zu einem Verstoß gegen Art. 14 GG774 führen, da infolge der EU-
Vorschrift die Anteilseigner als Inhaber des Unternehmens von der Kontrolle ihres 
Eigentums in gewissem Rahmen ausgeschlossen würden. 
Die besondere Situation in Familienunternehmen ignoriert an sich auch der deutsche 
Kodex, da auch dort eine Klausel zu entsprechenden Interessenkonflikten existiert. Die 
Regelung des DCGK stellt zwar ausdrücklich nicht auf Familienangehörige ab und 
versucht sich durch den Ausdruck „persönliche Beziehungen“ dem Thema allgemeiner 
anzunähern. Dennoch erschwert auch dieses Regelwerk Familiengesellschaften den 
Einsatz von Angehörigen im Aufsichtsrat. 
Zusammengefasst sollte die Regelung der Empfehlung auf Publikumsgesellschaften 
beschränkt werden und Familiengesellschaften ausklammern. Die derzeitige 
Formulierung, die alle Arten von Unternehmen umfasst, ist zu weitgehend. 
 
c. Erweiterung auf alle „persönlichen Beziehungen“? 
Der DCGK stellt im Gegensatz zu der Empfehlung und dem britischen Combined Code 
nicht nur auf Familienangehörige ab, sondern ordnet ein Mitglied bereits als nicht 
unabhängig ein, wenn eine „persönliche Beziehung“ zur Gesellschaft oder zu anderen 
Mitgliedern besteht775. Die deutsche Kodexkommission hat sich somit für eine sehr 
weite Formulierung entschieden, die sich nicht auf Angehörige beschränkt. Eine 
vergleichbare Regelung wäre auch auf europäischer Ebene denkbar. 
Tatsächlich können auch nicht familiäre nahe Beziehungen im Gremium die 
Unabhängigkeit von Direktoren beeinträchtigen. Denn es macht keinen großen 
Unterschied, ob zum Beispiel enge Freunde oder Brüder im Verwaltungs- bzw. 
Aufsichtsrat und Vorstand sitzen und sich gegenseitig überwachen müssen. In beiden 
Fällen wird eine Kontrolle nicht unbefangen erfolgen. 
Allerdings würden sich durch eine Übernahme von „persönlichen Beziehungen“ in den 
Katalog der Unabhängigkeitskriterien Abgrenzungsschwierigkeiten ergeben. Während 
Familienbande relativ einfach nachvollzogen werden können, ist die Intensität von 
Freundschaften oder sonstigen Βeziehungen schwieriger festzustellen. So kann sich die 
Frage stellen, ob es für eine Einstufung als nicht mehr unabhängig bereits ausreicht, 
wenn die Direktoren früher in anderen Gremien zusammengearbeitet haben oder ob sie 
sogar gemeinsame Urlaube verbracht haben müssen, damit die persönliche Beziehung 
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geeignet ist, Interessenkonflikte herbeizuführen. Diese Abgrenzungsschwierigkeiten 
sprechen derzeit gegen eine weitergehende Regelung auf EU-Ebene. Mittelfristig 
gesehen sollten aber die Erfahrungen mit den deutschen Vorschriften abgewartet 
werden. Bei positiven Ergebnissen ließen sich dann immer noch Änderungen der 
Empfehlung vornehmen. 
 
6. Zusammenfassung 
Sowohl in Deutschland als auch in Großbritannien werden enge familiäre Beziehungen 
zwischen Direktoren in einer Gesellschaft als Unabhängigkeitsproblem wahrgenommen 
und daher im Kodex geregelt. Auch die Empfehlung nimmt sich dieses Themas an. 
Zwar variieren die Schwerpunkte der Vorschriften etwas, doch versuchen alle drei, die 
Präsenz von mehreren Angehörigen im Gremium zu vermeiden, um eine 
ordnungsgemäße Überwachung der Unternehmensleitung zu gewährleisten.  
Dies ist zu begrüßen, doch ist eine besondere Bewertung im Rahmen von 
Familiengesellschaften erforderlich, da dort im Gegensatz zu Publikumsgesellschaften 
den Unabhängigkeitskonflikten auch verschiedene Vorteile gegenüber stehen. Denn 
diese Familienmitglieder sind aufgrund ihrer eigenen Beteiligung am Unternehmen und 
ihrer traditionellen Verbundenheit mit der Gesellschaft meist besonders engagiert. 
Folglich kann bei Familienunternehmen die Besetzung des Aufsichts- bzw. 
Verwaltungsrats mit Angehörigen nicht eindeutig als positiv oder negativ gewertet 
werden. Während bei Publikumsgesellschaften die negativen Aspekte von 
Familienbanden überwiegen, erfordern die Bedingungen in Familiengesellschaften 
flexible Lösungen. Die pauschale Einstufung von Familienangehörigen als nicht 
unabhängig erscheint vor diesem Hintergrund als ungeeignet. Passender wäre vielmehr 
eine Formulierung der Empfehlung, die sich ausdrücklich nur auf 
Publikumsgesellschaften bezieht, so dass Familiengesellschaften Raum zur 
individuellen Gestaltung bleibt, den diese nach eigenen Bedürfnissen nutzen können.  
Eine Erweiterung der Empfehlung auf alle sonstigen „persönlichen Beziehungen“ ist 
derzeit nicht sinnvoll, da dies die Gefahr von Abgrenzungsschwierigkeiten mit sich 
bringen kann. 
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§ 3. Ausschüsse 
Die Empfehlung enthält auch einen Abschnitt, in dem sie sich generell mit dem Thema 
Ausschüsse beschäftigt. Neben genauen Vorschriften zu den einzelnen Ausschussarten, 
sieht sie auch detaillierte Vorgaben in Bezug auf die Bildung und die Aufgaben von 
Ausschüssen vor. 
 
A. Bildung und Aufgaben der Ausschüsse 
I. Deutschland 
Nach § 107 Abs. 3 S. 1 AktG besteht in Deutschland für den Aufsichtsrat die 
Möglichkeit, Ausschüsse zu bilden, die dessen Beschlüsse vorbereiten. Im 
Umkehrschluss zu § 107 Abs. 3 S. 2 AktG ist es außerdem möglich, den Ausschüssen 
selbst Entscheidungsbefugnisse zu übertragen, wobei einige Angelegenheiten aber dem 
Gesamtgremium vorbehalten bleiben776. 
Auch der deutsche Kodex behandelt dieses Thema. Nach Ziffer 5.3.1 des DCGK soll 
der Aufsichtsrat abhängig von den spezifischen Gegebenheiten und der Anzahl seiner 
Mitglieder fachlich qualifizierte Ausschüsse bilden, die die Effizienz der 
Aufsichtsratsarbeit steigern und die Behandlung komplexer Sachverhalte ermöglichen. 
Neben einem Prüfungsausschuss777 können nach Ziffer 5.3.3 auch weitere Sachthemen 
in Ausschüssen behandelt werden. Der Aufsichtsrat kann dabei vorsehen, dass die 
Ausschüsse die Sitzungen des Aufsichtsrats vorbereiten und darüber hinaus auch 
anstelle des Gesamtgremiums entscheiden778. Vorgaben zur genauen Anzahl oder Art 
der Ausschüsse macht der Kodex davon abgesehen nicht. 
 
Nach einer aktuellen Studie haben im Jahr 2004 94% der untersuchten Gesellschaften 
mindestens einen Ausschuss gebildet, wobei 39% über zwei und 33% über drei 
Gremien verfügten779. Somit wird von dieser im Aktiengesetz und im DCGK 
angebotenen Möglichkeit häufig Gebrauch gemacht. 
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II. Großbritannien 
Der Combined Code macht keine allgemeinen Angaben zu Ausschüssen, sondern 
enthält nur spezielle Vorschriften zu den einzelnen Ausschussarten, die durch den Higgs 
Report780 ergänzt werden. Er geht allerdings davon aus, dass ein Nominierungs-, 
Vergütungs- und ein Prüfungsausschuss gebildet werden. Auch bei der Frage, inwieweit 
es sich bei den Ausschüssen um entscheidende und nicht nur vorbereitende Gremien 
handelt, stellt der Combined Code keine allgemeine Vorschrift auf, sondern regelt dies 
speziell für jede Ausschussart781. 
 
Die Einrichtung von Ausschüssen ist in Großbritannien infolge der monistischen 
Verwaltungsstruktur sehr üblich. Praktisch alle größeren Unternehmen haben dort 
Kleingremien gebildet. So existieren nach einer Befragung in 60% der Unternehmen 
dort drei und in 35% sogar vier Ausschüsse782. 
 
III. Empfehlung 
Die Empfehlung sieht vor, dass ein Nominierungs-, Vergütungs- und Prüfungsausschuss 
gebildet werden soll783. Neben allgemeinen Angaben zu den Ausschüssen sieht sie im 
Anhang I auch detaillierte Vorgaben für die einzelnen Ausschussarten vor. Einige der in 
Anhang I geregelten Aspekte sind dabei allen drei Ausschüssen gemeinsam. 
Nach Ziffer 6.1 Satz 1, 2 sollen die Ausschüsse Empfehlungen abgeben, die der 
Vorbereitung der vom Verwaltungs-/Aufsichtsrat selbst zu fassenden Beschlüsse dienen 
und dessen Arbeit effizienter gestalten. Die Ausschüsse sind nicht dazu gedacht, 
bestimmte Sachbereiche dem Blickfeld des Verwaltungs- bzw. Aufsichtsrats zu 
entziehen, der für die Entscheidungen in seinem Zuständigkeitsbereich voll 
verantwortlich bleibt784. Nach Ziffer 6.2 sollte vom Verwaltungs-/Aufsichtsrat eine 
Geschäftsordnung aufgestellt werden, die jede nach einzelstaatlichem Recht zulässige 
Übertragung von Entscheidungsbefugnissen ausdrücklich erklärt und in transparenter 
Weise offen legt. 
                                                 
780
 Review of the role and effectiveness of non-executive directors (Higgs Report), abrufbar unter 
http://www.ecgi.org, Stand: 24.1.2007. 
781
 S. z.B. Section B.2.2 des Combined Codes. Dort wird dem Vergütungsausschuss die Verantwortung 
übertragen für die Entlohnung der geschäftsführenden Direktoren. 
782
 S. Spencer Stuart, UK Board Index 2006, p. 8, abrufbar unter http://www.spencerstuart.co.uk, Stand: 
24.1.2007. 
783
 Ziffer 5 Satz 2 der Empfehlung. 
784
 Ziffer 6.1 Satz 3 der Empfehlung. 
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Nach Ziffer 7.1 Satz 2 können die Gesellschaften auch weniger als drei Ausschüsse 
einsetzen und die Aufgaben so zuordnen, wie sie dies für richtig halten. In diesem Fall 
sollen sie aber genau begründen, warum sie sich für eine andere Vorgehensweise 
entschieden haben, und erläutern, wie sie die Ziele, für die ursprünglich drei getrennte 
Ausschüsse vorgesehen waren, zu erreichen gedenken785. 
In Gesellschaften mit einem kleinen Aufsichtsrat können die Funktionen der 
Ausschüsse auch vom Aufsichtsrat selbst übernommen werden, sofern dessen 
Zusammensetzung der Empfehlung für die Ausschüsse entspricht und für ausreichende 
Information gesorgt ist786. 
Im Anhang I der Empfehlung werden im Punkt 1 Aspekte geregelt, die den 
Ausschüssen gemeinsam sind. Unter anderem wird dort in Ziffer 1.1 festgelegt, dass die 
Ausschüsse aus mindestens drei bzw. bei kleinen Verwaltungs-/Aufsichtsräten aus zwei 
Mitgliedern bestehen sollen. Daneben soll für einen regelmäßigen Austausch der 
Mitglieder gesorgt werden und dem Verwaltungs-/Aufsichtsrat über die Tätigkeit und 
die Ergebnisse der Arbeit berichtet werden787. 
Allen drei Ausschüssen ist auch gemeinsam, dass sie mehrheitlich aus unabhängigen 
Mitgliedern bestehen sollen788. 
 
IV. Vergleich 
1. Vergleich der deutschen und britischen Vorgaben 
In Deutschland und Großbritannien wird die Bildung von Ausschüssen grundsätzlich im 
Kodex empfohlen. Der DCGK nennt aber konkret als Ausschussart nur das Audit 
Committee und überlässt es im Übrigen den Unternehmen, welche Ausschüsse sie 
bilden. Das ist auch der Grund, warum es Gremien wie den Personalausschuss gibt, die 
in Großbritannien grundsätzlich unbekannt sind. Der Combined Code auf der anderen 
Seite geht strikt von der Bildung eines Nominierungs-, Vergütungs- und 
Prüfungsausschusses aus. Die Anforderungen sind dort somit genauer und 
umfangreicher. 
Deutschland besitzt wiederum eine generelle Regelung, wonach sowohl vorbereitende 
als auch beschließende Ausschüsse gebildet werden können, während Großbritannien 
sich zu diesem Bereich nur speziell bei der jeweiligen Art des Ausschusses äußert. 
                                                 
785
 Ziffer 7.1 Satz 3 der Empfehlung. 
786
 Ziffer 7.2 Satz 1 der Empfehlung. 
787
 Ziffern 1.2 und 1.6.1 des Anhangs I der Empfehlung. 
788
 Ziffern 2.1.2, 3.1.2, 4.1 des Anhangs I der Empfehlung. 
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In der Praxis werden Ausschüsse in Großbritannien deutlich häufiger als in Deutschland 
gebildet, wenngleich auch in Deutschland ein Trend zur verstärkten Bildung zu 
erkennen ist. Es ist damit eine Annäherung an angloamerikanische Strukturen 
festzustellen. 
 
2. Vergleich der Empfehlung mit den nationalen Vorgaben 
Das generelle Konzept der Empfehlung, Ausschüsse zu bilden, stellt aus deutscher Sicht 
kein Problem dar. Die Grundlage dafür bilden § 107 Abs. 3 AktG und der DCGK. 
Allerdings sind die Empfehlungsregelungen deutlich umfangreicher und detaillierter als 
die deutschen Vorschriften. Neu ist die grundsätzliche Orientierung an drei 
Ausschüssen und deren Aufteilung in Prüfungs-, Vergütungs- und 
Nominierungsausschuss sowie die damit verbundene Begründungspflicht bei 
Abweichungen von diesen Vorgaben. Derartige Vorschriften existieren in Deutschland 
nicht, genauso wenig wie Regeln zu einer Mindestanzahl der Mitglieder für die 
Ausschüsse789. Auch wird hierzulande bisher bei der Bildung von Ausschüssen nicht 
ausdrücklich nach der Größe des Aufsichtsrats differenziert. Der DCGK regelt lediglich, 
dass die Bildung von Ausschüssen „abhängig von den spezifischen Gegebenheiten“ 
erfolgen soll. Bei den spezifischen Gegebenheiten kann es sich zwar auch um die Größe 
des Gremiums handeln, die deutsche Formulierung ist aber deutlich offener gefasst, um 
eine Vielzahl an Fällen abzudecken.  
Sowohl die deutschen als auch die europäischen Regelungen gehen davon aus, dass 
neben vorbereitenden auch beschließende Ausschüsse gebildet werden können, wobei 
aber jeweils Schranken für die Delegation bestehen. In Deutschland sind verschiedene 
Aufgaben dem Gesamtgremium vorbehalten und die Empfehlung erlaubt daran 
anknüpfend, dass beschließende Ausschüsse nur eingesetzt werden dürfen, wenn dies 
nach nationalem Recht möglich ist. Daher besteht an sich kein Widerspruch zwischen 
beiden Regelungsebenen. Die europäische Vorschrift geht aber über die deutschen 
Vorgaben hinaus, indem sie außerdem noch eine Begründung bei einer Delegation 
fordert sowie deren Offenlegung. 
Folglich bleiben die Vorschriften des DCGK in vielen Bereichen hinter der Empfehlung 
zurück und es bedürfte weiterer Anpassungen, um den europäischen Regelungen 
                                                 
789
 S. aber zur Mindestanzahl an Mitgliedern in Ausschüssen Hüffer, Aktiengesetz, § 107 AktG, Rn. 17. 
Bei beschließenden Ausschüssen bedarf es nach § 108 Abs. 2 S. 3 AktG eines Mindestquorums von drei 
Mitgliedern. 
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vollständig zu entsprechen. Die EU-Vorgaben räumen dem Thema eine größere 
Bedeutung ein als dies bisher im dualistischen deutschen System der Fall ist. 
 
In Großbritannien ist dagegen die grundsätzliche Orientierung an den drei von der 
Empfehlung vorgegebenen Ausschüssen üblich und die Regelungen zu den einzelnen 
Ausschussarten sind auch sehr ausführlich. Die englischen Vorschriften gehen ebenfalls 
von mindestens drei Mitgliedern im Ausschuss aus und lassen auch bei kleinen 
Unternehmen zwei Direktoren genügen, wobei dabei allerdings auf die Größe des 
Unternehmens und nicht auf die Größe des Verwaltungsrats abgestellt wird wie in der 
Empfehlung. Der Combined Code enthält aber keine generellen Regelungen zu den 
Ausschüssen und damit auch keine explizite Vorschrift dahingehend, dass grundsätzlich 
drei Ausschüsse bestehen sollten und Abweichungen besonders begründet werden 
müssten. 
In Großbritannien ist auch teilweise eine Delegation von Aufgaben auf die Ausschüsse 
möglich, es besteht aber nicht wie in der Empfehlung eine allgemeine Regelung zu 
vorbereitenden und beschließenden Ausschüssen und auch die geforderte Offenlegung 
und Begründung existiert nach englischem Recht nicht. 
Insofern ähnelt die britische Regelung den EU-Vorschriften zwar deutlich mehr als dies 
bei Aktiengesetz und DCGK der Fall ist. Um eine vollständige Übereinstimmung zu 
erreichen, bedürfte es aber weitergehender Anpassungen und dabei vor allem der 
Einführung von Offenlegungs- und Begründungspflichten. 
 
V. Bewertung 
Die Kommission empfiehlt die grundsätzliche Bildung von Ausschüssen in Aufsichts-/ 
Verwaltungsräten. Das wird voraussichtlich europaweit dazu führen, dass die 
Unternehmen verstärkt Ausschüsse bilden werden, um den europäischen Vorgaben zu 
entsprechen. Das gilt insbesondere für dualistische Länder wie Deutschland, in denen 
Ausschüsse bisher noch nicht im selben Maß wie beim monistischen Modell zu finden 
sind. Dieser von der Kommission zentral gesteuerte Trend ist aber nur dann sinnvoll, 
wenn sich Ausschüsse als eindeutig positives Element der Corporate Governance 
erweisen und nicht auch bedeutende Nachteile einer derartigen Entwicklung 
entgegenstehen. 
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1. Generelle Vor- und Nachteile der Ausschussbildung 
Die Frage, ob und inwieweit Ausschüsse die Arbeit des Gesamtgremiums positiv 
unterstützen können, wird schon seit langem in der Literatur diskutiert. Dabei lassen 
sich Argumente für verschiedene Richtungen anbringen. 
Der Trend zur Bildung von Ausschüssen hat zunächst den Vorteil, dass das 
Gesamtplenum entlastet und Spezialkenntnisse fokussiert zum Einsatz gebracht werden 
können790. In den kleinen Gremien können Einzelprobleme der Überwachungsarbeit 
ausführlicher besprochen werden, wobei besonders fachlich qualifizierte Direktoren in 
ihrem Themenbereich eine zentrale Rolle spielen. Hinzu kommt, dass in Ausschüssen 
auch die Vertraulichkeit eher gewahrt wird791 und dass durch die geringe Anzahl der 
Mitglieder in den Gremien das Verantwortungsgefühl der einzelnen Direktoren gestärkt 
wird792. Ausschüsse können außerdem generell leichter einberufen werden und dadurch 
zeitnaher beraten793. Insgesamt kann dies - wie auch die Kommission selbst in ihrer 
Empfehlung feststellt - zu einer effizienteren und zielgerichteteren Arbeit durch die 
Direktoren führen794. 
Allerdings entstehen durch die Bildung von Ausschüssen in gewisser Weise „Klassen“ 
von Aufsichtsrats- bzw. Verwaltungsratsmitgliedern, da die Direktoren in den 
Kleingremien erheblich besser informiert sind795. Sie sind den übrigen Mitgliedern auf 
ihrem Gebiet dadurch weit voraus, worunter unter Umständen die Gesamtverantwortung 
und der Korpsgeist leiden können796. Darüber hinaus bedeuten Ausschüsse 
grundsätzlich mehr Formalismus und Bürokratie797. 
Trotz dieser Nachteile werden Ausschüsse aber von den Direktoren selbst als wichtiges 
Instrument der Corporate Governance wahrgenommen. Bei einer Befragung deutscher 
Aufsichtsräte stuften diese alle untersuchten Ausschussarten als bedeutend ein798. Aus 
deutscher Sicht bietet sich dadurch außerdem die Möglichkeit, typische Probleme des 
eigenen Systems zu beheben. So stand in den vergangenen Jahren immer wieder die 
Größe des Aufsichtsrats unter Beschuss, aber alle Bestrebungen zur Verkleinerung 
                                                 
790
 So Deckert, ZIP 1996, 985, 987; Reichelt, Institution des Aufsichtsrats, S. 202; Feddersen, AG 2000, 
385, 390. 
791
 Reichelt, Institution des Aufsichtsrats, S. 202; Deckert, ZIP 1996, 985, 987. 
792
 Lutter, ZGR 2001, 224, 229; Holl, Reform des Aufsichtsrats, S. 234. 
793
 Claussen, AG 1996, 481, 486; Deckert, ZIP 1996, 985, 987; Feddersen, AG 2000, 385, 390. 
794
 S. Fey, DStR 1995, 1320, 1323; Peltzer, Corporate Governance, Rn. 226; Deckert, ZIP 1996, 985, 
987; Lutter, ZHR 159 (1995), 287, 298; Feddersen, AG 2000, 385, 390; ähnlich Charkham, Keeping 
Good Company, p. 274. 
795
 Dazu Deckert, ZIP 1996, 985, 987. 
796
 Peltzer, Corporate Governance, Rn. 226. 
797
 Cromme, in: Cromme, CG Report, S. 25, 37. 
798
 Bleicher, Aufsichtsrat, S. 26. 
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wurden durch die Vorgaben der Mitbestimmung unterbunden. Über die Bildung von 
Ausschüssen kann dieses Problem jedoch von anderer Seite angegangen werden. Statt 
einer Verkleinerung des Gesamtgremiums kann dadurch auf eine Verbesserung der 
Binnenstruktur und damit auch auf eine Qualitätserhöhung gesetzt werden799. 
In Großbritannien auf der anderen Seite ist die Bildung von Ausschüssen infolge des 
monistischen Systems ohnehin deutlich wichtiger. Denn im Gegensatz zum 
dualistischen Modell besteht dort keine Funktionentrennung, so dass den Ausschüssen 
eine noch entscheidendere Aufgabe zukommt800. 
Insgesamt sprechen daher die besseren Argumente für die Bildung kleinerer Gremien 
zur Unterstützung des Aufsichts-/Verwaltungsrats. Probleme eines eventuellen 
Informationsgefälles zwischen Ausschussmitgliedern und sonstigen Direktoren lassen 
sich durch regelmäßige Berichte des Ausschusses verringern. Im Übrigen überwiegen 
die Vorteile der Arbeitsteilung, da die Effektivität der Überwachungstätigkeit gesteigert 
werden kann und die Möglichkeit besteht, Spezialfragen flexibel zu lösen. 
 
2. Orientierung an drei Ausschüssen und Abweichungsmöglichkeiten 
Die Empfehlung geht generell von drei Ausschüssen aus; dem Vergütungs-, 
Nominierungs- und Prüfungsausschuss. Damit orientiert sie sich an anglo-
amerikanischen Vorgaben, nach denen diese Aufteilung üblich ist. In Nationen wie 
Deutschland hat sich diese strikte Dreiteilung aber bisher noch nicht durchgesetzt. Dort 
hat sich erwiesen, dass eine Aufgabenverteilung auch nicht unbedingt in dieser Art und 
Weise erfolgen muss, um eine effektive Überwachung zu gewährleisten. 
Vor diesem Hintergrund sieht die Empfehlung selbst Abweichungsmöglichkeiten von 
ihren Vorgaben vor. So müssen nicht zwingend drei Ausschüsse gebildet werden, wenn 
eine Begründung vorgelegt wird und auch kleine Aufsichts-/Verwaltungsräte können 
eine Ausschussbildung unterlassen. Denn es geht wohl auch der Empfehlung im Kern 
vor allem um die Zusammensetzung der Gremien und nicht um deren Anzahl801. Diese 
Abweichungsmöglichkeiten sind insofern positiv, als dass sie den Unternehmen 
Flexibilität gewähren. Diese können die Empfehlungsvorgaben an ihre individuellen 
Bedürfnisse anpassen und müssen nicht im Einzelfall um jeden Preis Ausschüsse 
bilden, obwohl dies unter Umständen eher kontraproduktiv ist. 
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 S. Hommelhoff/Mattheus, AG 1998, 249, 255. 
800
 Dazu Bleicher, Zfbf 1988, 930, 938f; Merkt, ZGR 2003, 650, 667. 
801
 Habersack, ZHR 168 (2004), 373, 374. 
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Allerdings ist die in der Empfehlung vorgesehene Begründungspflicht, die über die 
bloße Offenlegung von Abweichungen bei Corporate Governance Kodizes hinaus geht, 
in dieser Form bisher weder in Deutschland noch in Großbritannien vorgesehen und 
erhöht deutlich den Druck auf die Unternehmen, drei Ausschüsse zu bilden. Denn es 
wird nicht immer einfach sein, überzeugende Gründe für ein Abweichen vom 
Grundkonzept der Empfehlung zu finden. Die theoretisch angelegten 
Abweichungsmöglichkeiten werden damit in der Praxis durch den Druck der 
Kapitalmärkte nicht ohne weiteres ausgenützt werden können, da internationale 
Investoren infolge der Empfehlung drei Ausschüsse als Norm ansehen werden. Die 
dadurch angestoßene Entwicklung ist nicht uneingeschränkt zu begrüßen. Eine starre 
Orientierung an Vergütungs-, Nominierungs- und Prüfungsausschuss wird den 
Bedürfnissen der Unternehmen nicht immer gerecht802. Deshalb wäre es ausreichend 
gewesen, Abweichungen vom Konzept der Empfehlung ohne Begründung zuzulassen. 
Die bloße Offenlegung, dass andere Gremien gebildet wurden, ist als Information für 
die Investoren völlig ausreichend. Ohne in Erklärungszwänge zu geraten, könnten 
Gesellschaften dann die für sie sinnvolle Wahl treffen. 
 
Positiv zu bewerten ist allerdings, dass die Kommission den soeben vorgeschlagenen 
Weg bei der Ausnahmeregelung für kleine Verwaltungs-/Aufsichtsräte gewählt hat. 
Dort muss keine detaillierte Begründung erfolgen, sondern es genügt die Offenlegung. 
Die Anforderungen an eine Abweichung sind somit geringer, weshalb der Druck zur 
Befolgung auch nicht so ausgeprägt ist.  
Eine Ausnahmeregelung erscheint in Anbetracht der Besonderheiten, die bei kleinen 
Gremien bestehen, auch sinnvoll. Außerdem kommt die Kommission damit einer bereits 
seit längerem geforderten Differenzierung nach der Größe des Organs nach803. Denn in 
kleinen Verwaltungs-/Aufsichtsräten werden in der Regel keine Ausschüsse benötigt, da 
alle entscheidenden Aspekte ohne Probleme während der Sitzungen besprochen werden 
können. Die eher „familiäre“ Atmosphäre erlaubt offene Diskussionen und die 
Mitglieder sind meist deutlich besser informiert als bei größeren Gruppen. Eine 
Ausschussbildung könnte dann im Gegenteil sogar schädlich sein, weil sie 
diskriminierend für die Direktoren ist, die nicht dem Ausschuss angehören804 . 
                                                 
802
 Auch Malik, Unternehmensaufsicht, S. 166 geht davon aus, dass die Art der Ausschüsse von den 
Notwendigkeiten des spezifischen Einzelfalls abhängt und nicht generell empfohlen werden kann. 
803
 Derartige Forderungen wurden für Deutschland unter anderem erhoben von Claussen/Bröcker, AG 
2000, 481, 491; Malik, Unternehmensaufsicht, S. 165f. 
804
 Näher Malik, Unternehmensaufsicht, S. 165f. 
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3. Vorbereitende und entscheidende Ausschüsse 
Die Empfehlung geht im Grundsatz davon aus, dass es sich bei den Ausschüssen um 
vorbereitende Gremien handelt805. Sie erkennt aber an, dass in den Mitgliedsstaaten zum 
Teil eine Übertragung der Befugnisse stattfindet und hält diese Delegation für zulässig, 
wenn sie nach einzelstaatlichem Recht möglich ist, genau beschrieben und vollständig 
offen gelegt wird. 
Die Regelung ermöglicht damit sowohl die Bildung von vorbereitenden als auch 
entscheidenden Gremien je nach den Traditionen und Bedürfnissen im Einzelfall806. 
Durch dieses Vorgehen achtet die Empfehlung auf einzelstaatliche Besonderheiten und 
erhält den Nationen die notwendige Flexibilität.  
Darüber hinaus wird durch die Offenlegungsanforderungen gewährleistet, dass die 
Anleger hinsichtlich der Zuweisung der Befugnisse nicht den Überblick verlieren. Es 
bleibt für sie nachvollziehbar, welches Gremium wichtige Entscheidungen getroffen 
hat. Diese Transparenzpflichten schaffen dadurch Klarheit bei Fragen der Delegation, 
weshalb aus deutscher und britischer Sicht eine Übernahme dieser 
Informationsregelungen wünschenswert wäre. 
 
VI. Zusammenfassung 
Die Empfehlung führt die grundsätzliche Bildung von drei Ausschüssen ein und stellt 
hohe Begründungs- und Offenlegungsanforderungen auf. Damit erweitert sie die 
nationalen Regelungen und dabei insbesondere die deutschen Vorgaben. Ziel ist es vor 
allem die Arbeit des Gesamtgremiums effizienter zu gestalten. Es lassen sich so aber 
auch Nachteile der jeweiligen Systemart abmildern, wie die Probleme, die durch 
übergroße Aufsichtsräte im dualistischen System oder durch die einheitliche Struktur im 
monistischen Modell entstehen. 
Problematisch ist allerdings die Forderung der Empfehlung, Abweichungen von den 
vorgegebenen drei Ausschüssen besonders zu begründen. Der dadurch ausgeübte 
Druck, die volle Anzahl an Gremien beizubehalten, wird nicht immer den spezifischen 
Anforderungen der Unternehmen gerecht. Geeigneter wäre die bloße Offenlegung von 
Abweichungen gewesen, wie die Empfehlung dies auch bei kleinen Gremien vorsieht. 
Positiv zu werten ist dagegen die durch die Empfehlung geforderte Offenlegung der 
Übertragung von Befugnissen, da somit die Transparenz für Anleger und Dritte gewahrt 
ist. 
                                                 
805
 Ziffer 6.1 der Empfehlung. 
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 Dazu auch Maul, BB Special 9/05: Europarecht/2005, 2, 6. 
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B. Der Nominierungsausschuss 
I. Deutschland 
Der DCGK enthält in Ziffer 5.1.2 Satz 3 die Anregung, die Vorbereitung der Bestellung 
von Vorstandsmitgliedern einem Ausschuss zuzuweisen. Dieser kann auch die 
Bedingungen des Anstellungsvertrags einschließlich der Vergütung festlegen. 
In der Praxis werden die Themen Bestellung und Vergütung meist einem Ausschuss 
zugewiesen. Dieser so genannte Personalausschuss bestand bereits Ende der 80er Jahre 
in 58% der deutschen Gesellschaften807. 
 
II. Großbritannien 
Nach Section A.4.1 Satz 1, 2 des Combined Codes soll ein Ausschuss aus mehrheitlich 
unabhängigen nicht geschäftsführenden Mitgliedern des Verwaltungsrats gebildet 
werden, der den Vorgang der Bestellung leitet und dem Verwaltungsrat Empfehlungen 
gibt. Der Verwaltungsratsvorsitzende oder ein unabhängiger nicht geschäftsführender 
Direktor soll dem Ausschuss vorsitzen808. Der Ausschuss soll die Ausgewogenheit der 
Fähigkeiten, Kenntnisse und Erfahrungen innerhalb des Verwaltungsrats beurteilen und 
anhand des Ergebnisses ein Anforderungsprofil für konkrete Nominierungen 
erstellen809. 
Für den Posten des Verwaltungsratsvorsitzenden soll nach Section A.4.3 Satz 1 eine 
Stellenbeschreibung mit einer Einschätzung der zeitlichen Beanspruchung erfolgen. Die 
sonstigen Verpflichtungen des Verwaltungsratsvorsitzenden und diesbezügliche 
Änderungen sollen schon vor der Ernennung offen gelegt werden, ebenso wie die 
Bedingungen der Bestellung von nicht geschäftsführenden Direktoren810. In einem 
separaten Abschnitt des Jahresberichts soll nach Section A.4.6 die Arbeit des 
Bestellungsausschusses beschrieben werden. 
Im Anhang des Combined Codes ergänzen die Empfehlungen des Higgs Reports811 die 
Anforderungen an den Nominierungsausschuss und konkretisieren dessen Pflichten. 
 
Es besteht in nahezu allen FTSE 100 Gesellschaften in Großbritannien ein 
Nominierungsausschuss812. Anders sieht die Situation dagegen noch bei den sonstigen 
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 Bleicher, Aufsichtsrat, S. 25. 
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 Section A.4.1 Satz 3 des Combined Codes. 
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 Section A.4.2 des Combined Codes. 
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 Section A.4.4 Satz 1 des Combined Codes. 
811
 Review of the role and effectiveness of non-executive directors (Higgs Report), abrufbar unter 
http://www.ecgi.org, Stand: 24.1.2007. 
197  
Unternehmen aus – außerhalb der FTSE 350 Gesellschaften verfügen 71% der 
Unternehmen über keinen Bestellungsausschuss813. 
 
III. Empfehlung 
Nach Ziffer 2.1 des Anhangs I der Empfehlung soll zur Bestellung und Entlassung von 
Mitgliedern der Unternehmensleitung ein Nominierungsausschuss errichtet werden, der 
aus mehrheitlich unabhängigen nicht geschäftsführenden Mitgliedern besteht. Hält es 
eine Gesellschaft für angebracht, dass dem Nominierungsausschuss eine Minderheit 
nicht unabhängiger Ausschussmitglieder angehört, kann der Generaldirektor bzw. 
Vorstandsvorsitzende dem Ausschuss angehören814. Der Nominierungsausschuss soll 
unter anderem dem Aufsichts-/Verwaltungsrat Vorschläge zur Nominierung der 
Bewerber für die Besetzung frei werdender Mandate unterbreiten, die Struktur und 
Größe des Aufsichtsrats/Vorstands bzw. Verwaltungsrats prüfen und sich mit Fragen 
der Nachfolgeplanung befassen815. Dabei soll er auch die Vorschläge berechtigter 
Parteien prüfen und den Vorstandsvorsitzenden bzw. Generaldirektor konsultieren816. 
Für seine Aufgabe sollte er schließlich alle erforderlichen Ressourcen nutzen können, 
die er benötigt817. 
 
IV. Vergleich 
1. Vergleich zwischen den deutschen und englischen Vorgaben 
Die britischen Regelungen gehen in jeder Hinsicht weiter als der DCGK. Letzterer regt 
nur an, einen Nominierungsausschuss zu bilden, der die Bestellung von 
Vorstandsmitgliedern vorbereitet818 und stellt sonst keinerlei Vorschriften auf. In der 
Praxis werden die Aufgaben auch meist vom Personalausschuss und nicht wie in 
Großbritannien von einem speziellen Gremium erfüllt. Der Combined Code macht 
dagegen detaillierte Vorgaben zur Zusammensetzung und den Aufgaben des 
Ausschusses. Der Nominierungsausschuss wird dort auch bei der Auswahl aller 
Verwaltungsratsmitglieder tätig, während sich die Aktivitäten des deutschen Gremiums 
                                                                                                                                                        
812
 Review of the role and effectiveness of non-executive directors (Higgs Report), p. 39, abrufbar unter 
http://www.ecgi.org, Stand: 24.1.2007. 
813
 S. Review of the role and effectiveness of non-executive directors (Higgs Report), p. 19, abrufbar 
unter http://www.ecgi.org, Stand: 24.1.2007. 
814
 Ziffer 2.1.2 Satz 2 des Anhangs I der Empfehlung. 
815
 Ziffer 2.2.1 des Anhangs I der Empfehlung. 
816
 Ziffer 2.3.1 des Anhangs I der Empfehlung. 
817
 Ziffer 2.3.2 des Anhangs I der Empfehlung. 
818
 Die Bestellung selbst darf der Ausschuss nicht durchführen, da es sich dabei um eine Aufgabe handelt, 
die nicht delegiert werden kann, s. Potthoff/Trescher, Aufsichtsratsmitglied, Rn. 1114. 
198  
auf die Mitglieder des Vorstands beschränken. Insgesamt bleiben die deutschen 
Vorschriften damit in weiten Bereichen hinter dem Combined Code zurück. 
 
2. Vergleich zwischen der Empfehlung und den nationalen Vorgaben 
Aus deutscher Sicht stellt die Empfehlung eine Neuerung dar, da, wie bereits 
ausgeführt, bisher in Deutschland keine detaillierten Regelungen zur Bildung, zu den 
Aufgaben und zur Zusammensetzung eines Nominierungsausschusses bestehen. Auch 
die Forderung nach einer Mindestanzahl an unabhängigen Direktoren im Ausschuss ist 
neu. Außerdem bereitet nach der Empfehlung der Ausschuss die Bestellung von 
Vorständen und Aufsichtsräten vor819, während sich die Anregung im DCGK lediglich 
auf die Auswahl von Mitgliedern der Unternehmensführung beschränkt. Um den 
Regelungen der Empfehlung zu entsprechen, müsste der DCGK daher deutlich erweitert 
werden. Dies dürfte Änderungen in der deutschen Praxis mit sich bringen, unter 
anderem eine Abkehr vom bisher üblichen Personalausschuss. 
 
Die englischen Vorschriften stimmen hingegen mit der Empfehlung weitestgehend 
überein. Beide Regelungen empfehlen die Einsetzung eines mehrheitlich unabhängig 
besetzten Nominierungsausschusses, der sich mit der Vorbereitung der Bestellung der 
Direktoren beschäftigt. Jeweils soll dieser die Zusammensetzung des Gremiums 
beurteilen und dementsprechend Anforderungen an die Auswahl neuer Mitglieder 
formulieren. Allerdings besteht nach der Empfehlung unter bestimmten Bedingungen 
die Möglichkeit, dass der Generaldirektor dem Gremium vorsitzt, während dies nach 
dem Combined Code ausdrücklich nur dem Verwaltungsratsvorsitzenden oder einem 
unabhängigen nicht geschäftsführenden Mitglied vorbehalten ist. Außerdem enthält der 
britische Kodex etwas weitergehende Offenlegungsanforderungen hinsichtlich der 
Gründe für die Wahl eines Direktors. Bis auf diese Aspekte gleichen sich aber die 
europäischen und englischen Regelungen dennoch in weiten Bereichen.  
 
V. Bewertung 
1. Objektivere Gestaltung des Bestellungsvorgangs 
Sinn und Zweck der Bildung eines Nominierungsausschusses ist die objektivere und 
professionellere Gestaltung des Bestellvorgangs820. Denn dem Ausschuss steht meist 
                                                 
819
 S. die Definition der Empfehlung zu “Mitgliedern der Unternehmensleitung” in Ziffer 2.2. 
820
 Charkham, Keeping Good Company, p. 277; Morris/Dunne, Tolley’s Non-executive Director’s 
Handbook, p. 365; Bingham, The Corporate Governance Handbook, Section 5.1. 
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mehr Zeit und Fachwissen als dem Gesamtgremium zur Verfügung, um fähiges 
Personal zu finden, wodurch eine fachmännische Nachfolgeplanung für den Vorstand 
und Aufsichts- bzw. Verwaltungsrat sichergestellt werden kann821. Zwar gibt es keinen 
idealen Standardkandidaten für das Amt des Direktors. Es geht aber darum, eine 
geeignete Mischung von Fähigkeiten und Erfahrungen im Gremium zu schaffen822. So 
ist es unter anderem Aufgabe dieses Ausschusses zunächst zu analysieren, welche 
Fähigkeiten ein zukünftiger Direktor mitbringen muss, um den Vorstand bzw. 
Aufsichts-/Verwaltungsrat optimal zu ergänzen. Im Anschluss daran ist ein 
entsprechendes Profil zu erstellen, das der Kandidat zu erfüllen hat823. 
 
Die Empfehlung bestimmt dabei, dass sich der Ausschuss nicht nur mit der 
Vorbereitung der Auswahl der Vorstände/geschäftsführenden Direktoren beschäftigen 
soll, sondern auch mit der der nicht geschäftsführenden Mitglieder bzw. Aufsichtsräte. 
Diese Erweiterung der deutschen Regelungen ist sinnvoll, da dadurch verschiedene 
Defizite beim Bestellvorgang dieser Direktorengruppe, die sowohl in Deutschland als 
auch in Großbritannien bestehen, ausgeglichen werden können.  
Denn generell handelt es sich beim Nominierungsvorgang häufig um einen eher 
informellen Prozess. So bestimmt in der Praxis in Deutschland meist der Vorstand oder 
der Aufsichtsratsvorsitzende in Eigenregie, welche Kandidaten als Aufsichtsratsmitglied 
vorgeschlagen werden824. Ähnliches gilt für Großbritannien. Auch dort haben der 
Generaldirektor und der Verwaltungsratsvorsitzende großen Einfluss auf die Auswahl 
ihrer Kollegen825 und lassen sich dabei häufig von Sympathie und Bekanntschaften 
leiten826. So kommt zum Beispiel die Hälfte der nicht geschäftsführenden Direktoren 
aufgrund einer Einladung des Chairmans in den Verwaltungsrat827.  
Durch diese Praxis in beiden Nationen wird ein objektives Auswahlverfahren 
untergraben und Posten werden häufig allein nach Wohlwollen und Loyalität vergeben. 
Dies kann zur Folge haben, dass Direktoren ernannt werden, die dem Vorstand bzw. 
                                                 
821
 Auf dieser Linie Potthoff/Trescher, Aufsichtsratsmitglied, Rn. 1109. 
822
 Review of the role and effectiveness of non-executive directors (Higgs Report), p. 39, abrufbar unter 
http://www.ecgi.org, Stand: 24.1.2007; auch Bingham, The Corporate Governance Handbook, Section 
5.1. 
823
 Review of the role and effectiveness of non-executive directors (Higgs Report), p. 39, abrufbar unter 
http://www.ecgi.org, Stand: 24.1.2007. 
824
 Ausführlich zu diesem Problem Roth/Wörle, ZGR 2004, 565, 575ff; auch dazu Leyens, RabelsZ 67 
(2003), 57, 90f. 
825
 S. Charkham, Keeping Good Company, p. 277, auch die sonstigen geschäftsführenden Direktoren 
beeinflussen häufig die Wahl der nicht geschäftsführenden Direktoren. 
826
 Dazu Bingham, The Corporate Governance Handbook, Section 3.11. 
827
 Shaw, in: Hopt/Wymeersch, Comparative Corporate Governance, p. 21, 28. 
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Generaldirektor zu Dank verpflichtet sind – ein Zustand, der einer effektiven Kontrolle 
völlig widerspricht. Die Einsetzung eines Nominierungsausschusses kann dieser 
Entwicklung aber in gewissem Rahmen entgegenwirken und den Bestellungsprozess 
sowohl von geschäftsführenden als auch nicht geschäftsführenden Mitgliedern 
objektiver gestalten. Aus diesem Grund sind Regelungen der Kommission zu dieser Art 
von Gremium zu begrüßen. 
 
2. Generaldirektor bzw. Vorstandsvorsitzender im Ausschuss 
Die Empfehlung sieht außerdem vor, dass der Generaldirektor bzw. der 
Vorstandsvorsitzende unter bestimmten Umständen dem Nominierungsausschuss 
angehören kann. 
Bei dieser Vorschrift handelt es sich um die abgeschwächte Form der ursprünglichen 
Vorgaben des Aktionsplans. Dieser sah vor, dass die Auswahl der Mitglieder für das 
Leitungs- bzw. Verwaltungsorgan einem Gremium übertragen wird, das hauptsächlich 
aus geschäftsführenden Direktoren besteht828. Begründet wurde dies mit deren 
umfassenden Wissen zu den künftigen Herausforderungen des Unternehmens sowie 
ihren guten Kontakten. Dieser Punkt des Aktionsplans wurde insbesondere von 
deutscher Seite heftig kritisiert829, weshalb die Kommission in die Empfehlung nur 
diese stark abgeschwächte Form aufnahm.  
Aus deutscher Sicht nach wie vor problematisch ist aber, dass auch die jetzige Regelung 
mit dem Trennungsmodell unvereinbar ist830. Sinn und Zweck des dualistischen 
Systems ist es gerade, eine Vermischung der Unternehmensleitung und –kontrolle zu 
vermeiden. Dieses Grundprinzip würde aber durch die Mitgliedschaft des 
Vorstandsvorsitzenden in den aufsichtsratseigenen Ausschüssen durchbrochen. Darüber 
hinaus bestimmt auch § 84 AktG, dass die Bestellung und Abberufung des Vorstands 
durch den Aufsichtsrat – und nur durch den Aufsichtsrat – erfolgt. Die Regelung der 
Empfehlung aber widerspricht dieser Zuständigkeitsordnung831 und birgt die Gefahr, 
dass es lediglich zu einer durch den Vorstand gesteuerten Kooptation seiner Mitglieder 
kommt.  
                                                 
828
 S. Kommission, Mitteilung der Kommission an den Rat und das europäische Parlament vom 
21.5.2003, Modernisierung des Gesellschaftsrechts und Verbesserung der Corporate Governance in der 
Europäischen Union – Aktionsplan, KOM (2003) 284 endg., S. 17f, abrufbar unter http://europa.eu, 
Stand: 24.1.2007. 
829
 Unter anderem von Habersack, NZG 2004, 1, 5; Bayer, BB 2004, 1, 7; DAV-Handelsausschuss, NZG 
2003, 1008, 1010. 
830
 S. dazu auch Maul, BB Special 9/05: Europarecht/2005, 2, 5. 
831
 S. DAV-Handelsausschuss, NZG 2003, 1008, 1011; Hoffman-Becking, ZGR 2004, 355, 360. 
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Um die besonderen Kenntnisse und Kontakte des Vorstandsvorsitzenden dennoch zu 
nutzen, ist es ausreichend, ihn statt dessen vor der Ernennung neuer Mitglieder 
anzuhören832, wie das auch in der Empfehlung vorgesehen ist. Auf diese Weise können 
seine Vorschläge bei Bedarf berücksichtigt werden, ohne dass er direkten Einfluss auf 
die Personalwahl hat. 
 
Aber auch aus britischer Sicht stellt dieser Teil der Empfehlung eine Neuerung dar. 
Denn der Combined Code sieht lediglich vor, dass der Verwaltungsratsvorsitzende dem 
Nominierungsausschuss angehören kann. Dem Generaldirektor räumt er dieses Recht 
gerade nicht ein. Für Großbritannien bedeutet diese Regelung der Empfehlung zwar 
keinen Verstoß gegen Grundprinzipien, wie dies für das deutsche System der Fall ist, da 
im monistischen Modell keine explizite Trennung von Leitung und Überwachung 
besteht, die durch die Regelung unterlaufen wird. Dennoch ist sie auch dort 
problematisch. 
Denn die Gefahren der übermäßigen Einflussnahme des Generaldirektors bestehen im 
Einheitsmodell umso mehr, da dessen Position meist noch herausgehobener und mit 
mehr Macht verbunden ist als die des Vorstandsvorsitzenden833. Folglich gilt auch hier, 
dass die bloße Konsultation des Generaldirektors ausreichend ist und von einer 
Ausschusszugehörigkeit Abstand genommen werden sollte. 
 
Auch ergeben sich generell Probleme, da nach der Empfehlung auch die Auswahl der 
nicht geschäftsführenden Direktoren/Aufsichtsräte vom Nominierungsausschuss 
vorbereitet werden soll. Sitzt aber der Vorstand bzw. Generaldirektor im Gremium, 
hätte er Einfluss auf die Ernennung derjenigen Direktoren, die ihn später kontrollieren 
sollen. Er wirkt damit an der Auswahl der eigenen Überwacher mit, was aus Sicht guter 
Corporate Governance in keinem Fall wünschenswert ist. Daher sollte dieser teil der 
Empfehlung zur Präsenz des CEO/Vorstandsvorsitzenden im Bestellungsausschuss 
gestrichen werden. Die bloße Konsultation bzw. Anhörung dieses Direktors ist völlig 
ausreichend. 
 
VI. Zusammenfassung 
Die Empfehlung orientiert sich mit ihren Vorschriften zu den Nominierungsausschüssen 
an britischen Vorgaben und erweitert die eher knappen Anregungen des DCGK, indem 
                                                 
832
 DAV-Handelsausschuss, NZG 2003, 1008, 1010; Habersack, Aktionsplan, S. 19. 
833
 S. dazu Bleicher, Zfbf 1988, 930, 933. 
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sie detaillierte Regelungen zu den Aufgaben und der Zusammensetzung des 
Ausschusses trifft. Insbesondere führt sie für Deutschland ein, dass sich der Ausschuss 
auch mit der Bestellung von Aufsichtsräten beschäftigen soll. Die Empfehlung ist 
insofern zu begrüßen, als Bestellungsausschüsse die professionellere Gestaltung des 
Nominierungsprozesses ermöglichen und derzeit bestehende Defizite bei der Auswahl 
der Mitglieder der Geschäftsführung und –überwachung ausgleichen können. 
Ungeeignet ist allerdings die Regelung, wonach auch der Generaldirektor/ 
Vorstandsvorsitzende im Gremium präsent sein kann. Eine solche Vorschrift ist mit 
dem deutschen Trennungsmodell unvereinbar und führt generell zu einer zu großen 
Einflussnahme dieses Direktors, der so bei der Auswahl der eigenen Kontrolleure 
mitwirken kann. 
 
C. Der Vergütungsausschuss 
I. Deutschland 
Nach Ziffer 5.3.3 Satz 2 des DCGK können Ausschüsse unter anderem auch zur 
Vergütung der Vorstandsmitglieder gebildet werden. Nach Ziffer 5.1.2 Satz 2 kann der 
Ausschuss, der die Vergütung festlegt, auch für die Bestellung von 
Vorstandsmitgliederns zuständig sein, was in der Praxis in Form des 
Personalausschusses häufig der Fall ist834. 
 
II. Großbritannien 
Nach Section B.2.1 Satz 1 des Combined Codes soll der Verwaltungsrat einen 
Vergütungsausschuss bilden, der bei kleineren Gesellschaften aus zwei, im Übrigen aus 
mindestens drei Mitgliedern besteht, bei denen es sich allesamt um unabhängige nicht 
geschäftsführende Mitglieder handeln muss835. Außerdem kann der 
Verwaltungsratsvorsitzende Mitglied des Ausschusses sein, falls er bei seiner 
Ernennung als unabhängig eingestuft wurde, er darf diesen aber nicht leiten836. 
Dem Gremium soll nach Section B.2.2 die Verantwortung übertragen werden, das 
Gehalt, die Pensionen und Abfindungen der geschäftsführenden Direktoren und des 
                                                 
834
 S. oben unter Teil 2 § 3 B I. 
835
 Nach Section 420f Companies Act 2006 ist es erforderlich einen so genannten Directors´ 
Remuneration Report für jedes Finanzjahr zu erstellen. Wenn ein Vergütungsausschuss eingerichtet 
wurde, sind im Rahmen dieses Reports alle Direktoren zu nennen, die in dem Gremium mitgewirkt 
haben.  
836
 Section B.2.1 Satz 2 des Combined Codes. 
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Verwaltungsratsvorsitzenden festzulegen, wobei auch die Höhe und Struktur der 
Gehälter der sonstigen Führungskräfte bestimmt werden soll. 
Der Verwaltungsrat selbst, oder wenn dies in der Satzung vorgesehen ist, die Aktionäre, 
sollen nach Section B.2.3 Satz 1 die Vergütung der nicht geschäftsführenden Direktoren 
festlegen. Wenn dies in der Satzung vorgesehen ist, kann der Verwaltungsrat diese 
Aufgabe auch einem Ausschuss übertragen, dessen Mitglied der Generaldirektor sein 
kann837. 
Im Anhang des Combined Codes findet sich außerdem die Empfehlung des Higgs 
Report838 zum Vergütungsausschuss, in der Details zu den Aufgaben des Ausschusses 
aufgelistet sind. 
 
In der Praxis findet sich in nahezu allen an der Börse notierten Unternehmen in 
Großbritannien ein Vergütungsausschuss839. 
 
III. Empfehlung 
Nach Ziffer 3.1.2 des Anhangs I der Empfehlung soll ein Vergütungsausschuss gebildet 
werden, der ausschließlich aus nicht geschäftsführenden Direktoren besteht, von denen 
die Mehrheit unabhängig ist. Der Ausschuss soll dem Verwaltungs-/Aufsichtsrat 
Vorschläge zur generellen Vergütungspolitik und zur individuellen Vergütung der 
geschäftsführenden Mitglieder unterbreiten840. Auch ist es unter anderem seine 
Aufgabe, die Offenlegung vergütungsbezogener Informationen zu kontrollieren, die 
Höhe und Struktur der Vergütung von Führungskräften zu empfehlen und Vorschläge 
zur allgemeinen Unternehmenspolitik im Zusammenhang mit Aktienoptionen für 
Mitglieder der Unternehmensleitung zu unterbreiten. Dabei soll er bei Bedarf Berater in 
Anspruch nehmen können841. 
 
                                                 
837
 Section B.2.3 Satz 2 des Combined Codes. 
838
 Review of the role and effectiveness of non-executive directors (Higgs Report), abrufbar unter 
http://www.ecgi.org, Stand: 24.1.2007. 
839
 S. Review of the role and effectiveness of non-executive directors (Higgs Report), p. 19, abrufbar 
unter http://www.ecgi.org, Stand: 24.1.2007; Spencer Stuart, UK Board Index 2006, p. 8, abrufbar unter 
http://www.spencerstuart.co.uk, Stand: 24.1.2007. 
840
 Ziffer 3.2 des Anhangs I der Empfehlung. 
841
 Ziffer 3.3 des Anhangs I der Empfehlung. 
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IV. Vergleich 
1. Vergleich der deutschen und britischen Vorgaben 
Die britischen Vorschriften gehen in jeder Hinsicht weiter als die deutsche Regelung. 
Nach dem DCGK wird lediglich angeregt, dass die Aufsichtsräte einen 
Vergütungsausschuss bilden können. Vorgaben zu dessen Zusammensetzung und 
Aufgaben fehlen dagegen völlig. Dies erklärt auch, warum die Bedeutung von 
Vergütungsausschüssen in der Praxis in Deutschland deutlich geringer ist als in 
Großbritannien. Im Vereinigten Königreich finden sich dagegen detaillierte Regelungen 
zur Zusammensetzung und zu den Aufgaben und es besteht dort auch im Gegensatz zu 
Deutschland die Möglichkeit, die Vergütung für die nicht geschäftsführenden 
Direktoren in einem Ausschuss festzulegen. 
 
2. Vergleich der Empfehlung mit den nationalen Vorgaben 
Aus deutscher Sicht neu sind generell die detaillierten Vorgaben zur Errichtung und 
Zusammensetzung des Ausschusses. Bislang existieren in Deutschland überhaupt keine 
konkreten Regelungen zum Vergütungsausschuss. Wie schon beim 
Nominierungsausschuss gilt auch hier, dass die Aufgaben bisher häufig vom 
Personalausschuss übernommen wurden und dass vor allem auch die Besetzung mit 
mehrheitlich unabhängigen Mitgliedern nicht gefordert war. Um den 
Empfehlungsvorgaben zu entsprechen, müssten die Regelungen des DCGK abgeändert 
werden, was voraussichtlich zu einer stärkeren Bedeutung von Vergütungssausschüssen 
in der deutschen Praxis führen würde. 
 
Etwas anders fällt ein Vergleich der englischen Vorschriften mit der Empfehlung aus. 
Gemeinsam ist beiden Regelung, dass sie die Einrichtung eines Vergütungsausschusses 
vorsehen, der Vorschläge zur Vergütung der geschäftsführenden Direktoren und der 
Führungskräfte enthält. Der englische Kodex geht aber bei den Anforderungen an die 
Anzahl der unabhängigen Mitglieder über die Vorgaben der Empfehlung hinaus, da er 
fordert, dass alle Direktoren unabhängig sein sollen. Unterschiede ergeben sich 
außerdem dadurch, dass dem Vergütungsausschuss in Großbritannien grundsätzlich die 
Verantwortung zur Festsetzung der Vergütung übertragen werden soll, während er nach 
der Empfehlung dem Verwaltungsrat nur Vorschläge zur Gestaltung des Gehalts 
unterbreitet. Der Combined Code geht damit generell von einem entscheidenden 
Ausschuss aus, während die Empfehlung - wie bei jeder der Ausschussarten - 
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grundsätzlich ein vorbereitendes Gremium vor Augen hat842. Nach den englischen 
Regeln kann außerdem auch in der Satzung festgelegt werden, dass die Vergütung der 
nicht geschäftsführenden Direktoren durch einen Ausschuss bestimmt wird, dem auch 
der Generaldirektor angehören kann. Eine derartige Regelung enthält die Empfehlung 
nicht. Lediglich bei Aktienoptionen als Vergütungsform stellt sie allgemein auf 
„Mitglieder der Unternehmensleitung“ ab und damit neben geschäftsführenden auch auf 
nicht geschäftsführende Direktoren843. Im Übrigen enthält sie aber nur Regelungen zum 
Vergütungsausschuss, die allein geschäftsführende Direktoren betreffen. 
 
V. Bewertung 
1. Professionellere Zusammensetzung der Vergütung 
Die Vergütung von Vorständen bzw. geschäftsführenden Direktoren ist ein Thema, das 
in den letzten Jahren viel öffentliche Aufmerksamkeit erfahren hat. Die Zahlung 
exorbitanter Gehälter, die häufig auch in keinem Verhältnis zur Lage der Gesellschaft 
standen, löste starke Kritik aus. Deshalb erschien es notwendig, Kontrollmechanismen 
zu entwickeln, damit einzelne Direktoren ihre Interessen nicht einseitig durchsetzen und 
sich damit persönlich bereichern konnten. Ein entscheidendes Mittel zur Kontrolle der 
Gehälter war dabei deren Offenlegung, weshalb die Kommission zu diesem Thema auch 
eine Empfehlung erlassen hat844.  
Als weiteres Instrument wird aber auch der Vergütungsausschuss angesehen, der als 
unabhängiges und fachmännisches Gremium helfen soll, den Umfang der Gehälter 
leistungsbezogen sowie angemessen zu bestimmen und dadurch Missbrauch zu 
vermeiden845. Denn eine optimale Gestaltung der Gehaltsregelungen hängt entscheidend 
von dem Vorgang ab, der zum Abschluss der Verträge führt. Die Komplexität der 
Zusammensetzung der heutigen Gehälter macht einen hohen Grad an Fachwissen und 
speziellen Informationen erforderlich846. Daneben sind unabhängige Mitglieder in 
Vergütungsausschüssen generell eher in der Lage, die Leistung einzelner objektiv zu 
beurteilen und dabei auch zu berücksichtigen, wie es dem Unternehmen geht847. 
                                                 
842
 S. dazu oben die Ausführungen zur generellen Regelung der Empfehlung hinsichtlich vorbereitender 
und beschließender Ausschüsse bei Teil 2 § 3 A III. 
843
 S. dazu die Definition des Begriffs in Ziffer 2.2 der Empfehlung. 
844
 Empfehlung (2004/913/EG) der Kommission vom 14.12.2004 zur Einführung einer angemessenen 
Regelung für die Vergütung von Mitgliedern der Unternehmensleitung börsennotierter Gesellschaften, 
ABl. 2004 Nr. L 385, 55. 
845
 Auf dieser Linie Sinclair/Vogel/Snowden, Company Directors, para. 8.63. 
846
 Main/Johnston, 23 Accounting and Business Research, 351, 352 (1993). 
847
 Näher Ferrarini/Moloney/Vespo, Remuneration, p. 12, abrufbar unter http://www.ecgi.org, Stand: 
24.1.2007. 
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In der Praxis besteht aber häufig das Problem, dass die Mitglieder des 
Gehaltsausschusses nicht über die erforderliche Erfahrung und Zeit für ihre Aufgabe 
verfügen. Meist wollen sie auch nicht mit einer strengen Vergütungspolitik Unfrieden 
im Gremium hervorrufen848. Denn als nicht geschäftsführende Direktoren bzw. 
Aufsichtsräte ist es nicht in ihrem Interesse, den Ruf zu bekommen, dass sie bei 
Vergütungsfragen besonders hart bleiben849. Dies könnte für sie zur Folge haben, dass 
sie in anderen Gremien nicht mehr in die Überwachungsposition gerufen werden. 
Vor diesem Hintergrund lässt sich auch unter Umständen das Ergebnis einer britischen 
Studie erklären, in der der Frage nachgegangen wurde, wie effizient unabhängig 
besetzte Vergütungsausschüsse in der Praxis tatsächlich sind, um eine angemessene 
Bezahlung der Unternehmensleitung zu erreichen. Die Untersuchung stellte fest, dass 
Unternehmen mit einem Vergütungsausschuss in der Regel sogar höhere Gehälter 
zahlten und dabei die Leistung der Direktoren weniger berücksichtigten, als dies bei 
Gesellschaften ohne einen solchen Ausschuss der Fall war850. Andere Untersuchungen 
in den USA fanden dagegen heraus, dass ein unabhängig besetzter Vergütungsausschuss 
die Tendenz von Unternehmen reduziert, ihren Vorständen Aktienoptionen zu erteilen 
kurz bevor der Wert von Aktien dieses Unternehmens ansteigt851. Dies würde bedeuten, 
dass Vergütungsausschüsse doch kontrollierende Wirkung auf die Höhe des Gehalts 
haben.  
Mangels eindeutigen Ergebnisses lässt sich daher nur feststellen, dass die Effektivität 
eines solchen Ausschusses zur Kontrolle der Gehälter stark vom Einzelfall und der 
Qualität der Direktoren abhängt852.  
Zu bedenken ist aber, dass bei Fragen des Gehalts nicht nur die Höhe entscheidend ist, 
sondern auch die genaue Zusammensetzung. Um diese professionell zu gestalten, kann 
der mit kompetenten Mitgliedern besetzte Vergütungsausschuss ein sinnvolles 
Instrument darstellen. Dies gilt auch vor dem Hintergrund der verschiedenen Corporate 
Governance Systeme. Zwar ergibt sich das Vergütungsproblem bei Unternehmen mit 
stark verstreuten Aktien eher als bei solchen, die über einen Großaktionär verfügen853. 
Denn im letzteren Fall überwacht der Kontrollaktionär die Höhe der Gehälter, was auch 
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erklärt, warum Regelungen zum Vergütungsausschuss im angloamerikanischen Bereich 
ausgeprägter sind als zum Beispiel in Deutschland. Aber obwohl Großaktionäre die 
Höhe der Vergütung mitüberwachen, können sie auch in diesen Systemen nicht immer 
eine professionelle Zusammensetzung der Entlohnung garantieren. Deshalb bietet sich 
auch dort die Unterstützung durch einen Vergütungsausschuss an, da dieser als fachlich 
kompetentes Gremium am besten effektive Gehaltsstrukturen gewährleisten kann. 
Folglich ist die Regelung der Empfehlung, durch die dieser Ausschussart in Europa 
generell eine größere Bedeutung zukommen wird, zu begrüßen. 
 
2. Unabhängige Mitglieder und Gehalt der nicht geschäftsführenden 
Direktoren bzw. Aufsichtsräte 
Sowohl bei der Anzahl der unabhängigen Mitglieder als auch bei der Ausschussbildung 
für das Gehalt der Aufsichtsräte/nicht geschäftsführenden Direktoren hat die 
Empfehlung einen Mittelweg eingeschlagen und sich nicht einseitig an englischen 
Vorgaben orientiert. Sie fordert trotz ihrer sonstigen generellen Ausrichtung an 
angloamerikanischen Vorbildern nicht wie der britische Kodex, dass alle Direktoren des 
Ausschusses unabhängig sein müssen und auch nicht, dass die Bestimmung des Gehalts 
der nicht geschäftsführenden Direktoren einem Ausschuss übertragen wird.  
Die Zurückhaltung der Empfehlung bei diesen Punkten ist zu begrüßen, da dadurch die 
Besonderheiten des dualistischen Systems berücksichtigt werden. Denn aus deutscher 
Sicht würde ein Vergütungsausschuss, der sich auch mit dem Gehalt der Aufsichtsräte 
beschäftigt, in gewissem Rahmen den systembedingten Strukturen widersprechen. Denn 
die Aufsichtsräte könnten dann die Höhe und Zusammensetzung des eigenen Entgelts 
mit beeinflussen, wodurch ihnen die Möglichkeit der persönlichen Bereicherung 
gegeben würde. Zwar erfolgt die Gewährung der Vergütung durch die 
Hauptversammlung bzw. ist in der Satzung festgelegt854. Wurde aber ein entsprechender 
Beschluss für die Hauptversammlung von den Aufsichtsräten selbst vorbereitet, können 
sie zumindest mittelbar auf die Gestaltung ihrer Vergütung Einfluss nehmen. Dass die 
Kommission keine weitergehende Regelung erlassen hat, ist folglich sinnvoll. 
Völlig systemfremd wäre auch die in Großbritannien vorgesehene Präsenz des 
Vorstandsvorsitzenden bei der Bestimmung des Gehalts der nicht geschäftsführenden 
Direktoren in einem solchen Ausschuss855. Zwar mag es sinnvoll sein, den CEO 
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aufgrund seiner Erfahrung auf diesem Gebiet zu Vergütungsfragen anzuhören856. Eine 
Mitgliedschaft in diesem Gremium würde aber dem deutschen Trennungsmodell 
widersprechen und diesem Direktor generell zu starke Einflussmöglichkeiten geben.  
Schließlich berücksichtigt auch die Entscheidung der Kommission, nach der nur die 
Mehrheit und nicht alle Direktoren im Vergütungsausschuss unabhängig sein müssen, 
dass im dualistischen System das Thema Unabhängigkeit infolge der 
Funktionentrennung nicht denselben Stellenwert besitzt wie in Großbritannien857. Es 
wäre dort auch aufgrund der Interessenpluralität des deutschen Gremiums schwierig, 
genügend Mitglieder zu finden, die wirklich unabhängig sind. 
 
VI. Zusammenfassung 
Die europäische Regelung zu Vergütungsausschüssen erweitert mit ihren detaillierten 
Vorschriften die deutschen Vorgaben, bleibt aber hinter dem britischen Combined Code 
zurück. Ähnlich wie beim Nominierungsausschuss soll auch der Vergütungsausschuss 
eine professionellere und effizientere Arbeit des Gesamtgremiums in diesem Bereich 
ermöglichen. Zwar gelang es in der Vergangenheit nicht immer, durch die Einsetzung 
von Gehaltsausschüssen die Vergütung der Direktoren gering zu halten. Die Gremien 
dienen aber in jedem Fall als Garant für eine sachgemäße Zusammensetzung des 
Gehalts, was aus Sicht der Unternehmen ähnlich entscheidend ist.  
Positiv zu beurteilen ist schließlich die Zurückhaltung der Empfehlung bei der 
Forderung nach einer Mindestanzahl von unabhängigen Mitgliedern. Auch die 
Tatsache, dass der Vergütungsausschuss nicht zwangsläufig für das Gehalt der nicht 
geschäftführenden Mitglieder/Aufsichtsräte zuständig ist, ist aus Sicht des dualistischen 
Systems zu begrüßen. 
 
D. Der Prüfungsausschuss (Audit Committee) 
I. Deutschland 
Nach Ziffer 5.3.2 Satz 1 des DCGK soll durch den Aufsichtsrat ein Audit Committee 
(Prüfungsausschuss) gebildet werden, das sich mit Fragen der Rechnungslegung, des 
Risikomanagements, der Unabhängigkeit der Abschlussprüfer, der Erteilung des 
Prüfungsauftrags an den Abschlussprüfer, der Bestimmung des Prüfungsschwerpunktes 
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und der Honorarvereinbarung befasst. Dabei soll der Vorsitzende des Audit Committees 
kein ehemaliges Vorstandsmitglied der Gesellschaft sein858 und nach Ziffer 5.2 Absatz 2 
Satz 2 auch nicht zugleich den Aufsichtsratsvorsitz inne haben. 
Seit 2005 bestimmt der DCGK außerdem in einem neuen Satz 2 der Ziffer 5.3.2, dass 
der Vorsitzende des Prüfungsausschusses über besondere Kenntnisse und Erfahrungen 
in der Anwendung von Rechnungslegungsgrundsätzen und internen Kontrollverfahren 
verfügen soll. 
 
Während 1987 laut einer Befragung nur 7% der untersuchten Gesellschaften ein Audit 
Committee eingerichtet hatten859, stieg die Zahl in den folgenden Jahren stark an. Laut 
einer aktuellen Befragung beachten inzwischen sogar alle DAX Gesellschaften die 
Kodexempfehlung zur Bildung eines Prüfungsausschusses860. 
 
II. Großbritannien 
Nach Section C.3.1 des Combined Codes soll der Verwaltungsrat ein Audit Committee 
einrichten, das bei kleineren Unternehmen aus zwei, im Übrigen aus drei nicht 
geschäftsführenden Mitgliedern besteht, die alle unabhängig sind. Zumindest ein 
Mitglied des Audit Committees soll die erforderliche Erfahrung bei der Beurteilung 
finanzieller Daten mitbringen. 
Section C.3.2 legt die Aufgaben des Audit Committees detailliert fest. Dazu gehört 
unter anderem die Überprüfung der Finanzberichte, der internen Finanzkontrolle des 
Unternehmens und des Risikomanagements. Außerdem schlägt der Ausschuss dem 
Verwaltungsrat einen Abschlussprüfer vor, dessen Unabhängigkeit auch von diesem 
Gremium geprüft wird. 
Weitere sehr detaillierte Empfehlungen werden außerdem in der so genannten Smith 
Guidance861 gemacht, die im Anhang des Combined Codes zu finden ist. Neben 
zahlreichen anderen Empfehlungen bezieht sie dahingehend Stellung, dass der 
Verwaltungsratsvorsitzende nicht dem Prüfungsausschuss angehören soll862, enthält 
Informationen zu den Treffen des Audit Committees, zu den Informationsquellen, der 
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Bezahlung, den Fähigkeiten und Qualifikationen, der Beziehung zum Board sowie der 
Rolle und Verantwortung des Gremiums. 
In der Praxis ist der Prüfungsausschuss in Großbritannien bereits weit verbreitet. Ein 
Audit Committee besteht in fast allen größeren Unternehmen Großbritanniens863.  
 
III. Empfehlung 
Nach Ziffer 11.2 der Empfehlung sollten dem Prüfungsausschuss Mitglieder angehören, 
die in ihrer Gesamtheit aufgrund ihres fachlichen Hintergrunds und ihrer individuellen 
Erfahrungen über zeitnahe, einschlägige Kenntnisse im Bereich Finanzen und 
Rechnungslegung verfügen, die für die Tätigkeiten der Gesellschaft von Belang sind. 
Nach Ziffer 4.1 des Anhangs I sollen dem Prüfungsausschuss ausschließlich nicht 
geschäftsführende Direktoren/Aufsichtsräte angehören, von denen zumindest die 
Mehrheit unabhängig ist. Ziffer 4.2. des Anhangs I legt die Aufgaben des 
Prüfungsausschusses detailliert fest, so unter anderem die Überprüfung der 
Finanzinformationen, der internen Kontroll- und Risikomanagementsysteme sowie die 
Gewährleistung der Effizienz der internen Prüfung. In Bezug auf den von der 
Gesellschaft bestellten Abschlussprüfer soll das Audit Committee unter anderem 
Empfehlungen zu dessen Bestellung/Entlassung geben und seine Unabhängigkeit und 
Effizienz überprüfen. Ähnlich genau macht Ziffer 4.3 des Anhangs I Vorgaben zur 
Arbeitsweise des Ausschusses, wobei unter anderem geregelt wird, dass das Gremium 
externe Berater in Anspruch nehmen kann, dem Aufsichts-/Verwaltungsrat alle sechs 
Monate über seine Tätigkeit berichten und als wichtigster Ansprechpartner für den 
Abschlussprüfer dienen soll. 
 
IV. Vergleich 
1. Vergleich der deutschen und britischen Vorgaben 
Sowohl der deutsche als auch der britische Kodex fordern generell die Bildung eines 
Audit Committees. Die Vorgaben des Combined Codes sind allerdings in vielen 
Bereichen deutlich weitreichender und detaillierter. Er enthält zum Beispiel die 
Forderung, dass das Gremium aus mindestens zwei bzw. drei Mitgliedern bestehen und 
dass diese alle unabhängig sein sollen. Der DCGK legt hingegen weder Anforderungen 
zu der Anzahl der Mitglieder noch zu deren Unabhängigkeit fest. Er bestimmt lediglich, 
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dass es sich bei dem Vorsitzenden nicht um einen ehemaligen Vorstand handeln soll, 
und versucht damit Interessenkonflikte in gewissem Rahmen zu vermeiden. Insgesamt 
misst er aber der Unabhängigkeit keinen großen Stellenwert bei.  
Konkretere Anforderungen stellt der DCGK dagegen an die fachliche Kompetenz der 
Mitglieder. Während nach dem Combined Code lediglich irgendein Mitglied des Audit 
Committees über besondere Kenntnisse der Rechnungslegung verfügen soll, fordert der 
DCGK explizit, dass es sich bei diesem Mitglied um den Vorsitzenden des Gremiums 
handeln muss. 
Unterschiede ergeben sich auch bezüglich der Rolle des Vorsitzenden. Während die 
britischen Regelungen fordern, dass der Verwaltungsratsvorsitzende dem Gremium 
generell nicht angehören soll, darf der Aufsichtsratsvorsitzende nach deutschen 
Vorgaben nur nicht Vorsitzender des Audit Committees sein. Seine Anwesenheit wird 
dort als weniger hinderlich für eine objektive Arbeit des Gremiums angesehen. 
Bei den Aufgaben des Prüfungsausschusses sind die britischen Vorgaben schließlich 
erneut deutlich detaillierter. Es bestehen diesbezüglich aber auch generelle Unterschiede 
zwischen Deutschland und Großbritannien. Beide Nationen sehen zwar vor, dass das 
Audit Committee zuständig ist für Fragen der Rechnungslegung, das 
Risikomanagement, die Vorschläge zur Auswahl des Abschlussprüfers, dessen 
Vergütung und die Überprüfung von dessen Unabhängigkeit. Dem britischen Audit 
Committee werden darüber hinaus aber auch eigene Informationsrechte gegenüber der 
internen Revision und dem Controlling eingeräumt, was in Deutschland hingegen dem 
Vorstand vorbehalten ist864. 
Zusammengefasst gehen daher die britischen Regelungen in den meisten Bereichen 
weiter als die deutschen Vorschriften. 
 
2. Vergleich der Empfehlung mit den nationalen Vorgaben 
Sowohl der deutsche Kodex als auch die Empfehlung sehen vor, dass ein Audit 
Committee gebildet wird. Die europäische Regelung fordert aber darüber hinaus, dass 
die Mitglieder des Ausschusses in ihrer Gesamtheit qualifiziert sein sollen und über die 
erforderlichen Finanzkenntnisse verfügen. Nach dem DCGK genügt es hingegen, wenn 
der Vorsitzende des Ausschusses diese spezielle Fähigkeiten besitzt. Die übrigen 
Mitglieder müssen keine besonderen Kenntnisse im Bereich der Rechnungslegung und 
des Risikomanagements nachweisen. Folglich werden die deutschen Vorgaben zur 
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fachlichen Kompetenz der Ausschussmitglieder erweitert. Auch fordert der DCGK 
nicht, dass die Mehrheit der Mitglieder des Gremiums unabhängig sein muss, wie dies 
in der Empfehlung der Fall ist. Es genügt in Deutschland hingegen, wenn der 
Vorsitzende kein Ex-Vorstand der Gesellschaft ist. Sonstige Regelungen zur 
Unabhängigkeit existieren nicht. 
Bei den Aufgaben des Audit Committee geht die Empfehlung insofern weiter, als dort 
auch die Gewährleistung der Effizienz der internen Prüfung genannt ist. In Deutschland 
ist diese Aufgabe dagegen für den Vorstand vorgesehen865. 
Insgesamt sind die Angaben der Empfehlung damit deutlich ausführlicher als der 
DCGK und die EU-Regelung geht in fast allen Bereichen auch über die deutschen 
Anforderungen hinaus. Um den europäischen Vorgaben zu entsprechen, müsste der 
DCGK somit deutlich abgeändert werden. 
 
Auch zwischen der britischen Regelung und der Empfehlung bestehen Reibungspunkte. 
Beide sehen zwar vor, dass ein Audit Committee gebildet wird und dass es aus zwei 
bzw. drei Mitgliedern bestehen soll. Der Combined Code lässt es aber genügen, dass ein 
Mitglied über besondere Fachkenntnisse im Bereich der Rechnungslegung verfügt, 
während nach der Empfehlung das Gesamtgremium insgesamt diese Kompetenz 
aufweisen muss. Die Empfehlung setzt damit den Schwerpunkt noch deutlicher auf das 
Fachwissen des Ausschusses. Dagegen räumt der Combined Code der Vermeidung von 
Interessenkonflikten eine größere Bedeutung ein, indem er fordert, dass alle Mitglieder 
des Gremiums unabhängig sein sollen, während es nach der Empfehlung ausreichend 
ist, wenn die Mehrheit als unabhängig eingestuft werden kann. Bei den Aufgaben des 
Ausschusses besteht dagegen weitgehende Übereinstimmung. 
Demnach geht die europäische Regelung bei den fachlichen Anforderungen über 
Großbritanniens Vorgaben hinaus, während sie bei der Behandlung von 
Interessenkonflikten zurückhaltender ist. 
 
V. Bewertung 
1. Audit Committees als Instrument zur Vermeidung von Finanzskandalen 
Sinn und Zweck der Einrichtung eines Audit Committees ist vor allem die Koordination 
der Kontrollaktivitäten von Verwaltungs-/Aufsichtsrat und Abschlussprüfung. Der 
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Prüfungsausschuss dient der qualifizierten Überwachung des Abschlussprüfers866 und 
soll eine aussagekräftige und zuverlässige Finanzberichterstattung gewährleisten867. 
Durch das Gremium kann die Kommunikation mit den externen Abschlussprüfern 
generell verbessert und darüber hinaus die interne Revision gestärkt werden, da diese 
vom Management unabhängig wird868. 
Zur Gewährleistung einer verlässlichen Finanzberichterstattung ist vor allem die 
fachliche Qualifikation der Direktoren im Audit Committee von Vorteil869. Dies gilt 
umso mehr da durch die derzeitige Koexistenz nationaler und internationaler 
Rechnungslegungsvorschriften ein Großteil der Mitglieder des Aufsichts-/ 
Verwaltungsrates mit deren Behandlung überfordert wäre870. Außerdem wird die 
Vertraulichkeit in einem kleinen Gremium eher gewahrt, was in Anbetracht der 
teilweise recht sensiblen Informationen besonders wichtig ist871. 
In der Praxis hat sich allerdings die Einrichtung von Audit Committees nicht immer als 
Allheilmittel dargestellt. So existieren in den USA bereits seit Jahrzehnten derartige 
Ausschüsse, die auch in fast allen großen Unternehmen eingerichtet wurden. Dennoch 
ließen sich Finanzskandale nicht vermeiden und dies, obwohl die Gremien angeblich 
das Vertrauen der Öffentlichkeit in die Glaubwürdigkeit und Objektivität der 
Informationen des Rechnungswesen in den USA erheblich gesteigert haben872. Dies 
kann unter Umständen damit erklärt werden, dass die Ausschüsse auch zu einer Barriere 
zwischen Abschlussprüfern und Vorständen/geschäftsführenden Direktoren werden 
können873. Auch besteht die Gefahr, dass das Gesamtgremium sich allzu sehr auf das 
Audit Committee verlässt und den eigenen Pflichten zur internen Prüfung nicht mehr 
ausreichend nachkommt. 
Aber obwohl Audit Committees nicht immer nahe genug am Tagesgeschäft sind, um 
betrügerische Handlungen festzustellen, können diese Gremien zumindest die 
Aufmerksamkeit auf die Einhaltung bzw. Einführung von Prozessen richten, die 
Unregelmäßigkeiten vermeiden. Dadurch wird der Druck auf das Board erhöht, 
bestimmte Standards einzuhalten. Insgesamt ist die Einführung von Regelungen zu 
dieser Ausschussart auf EU-Ebene daher zu begrüßen. 
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2. Kompetenzanforderungen 
Die Empfehlung stellt relativ weitgehende Forderungen hinsichtlich der fachlichen 
Qualifikation der Mitglieder des Audit Committees auf. Ihre Formulierung, wonach die 
Direktoren in ihrer Gesamtheit die notwendigen Fachkenntnisse aufweisen müssten, 
bedeutet zwar nicht, dass tatsächlich alle Mitglieder über umfassende Erfahrungen im 
Bereich Finanzen und Rechnungslegung verfügen müssen. Insgesamt wird aber doch 
ein Großteil von ihnen spezielle Kenntnisse in diesem Bereich besitzen müssen, um den 
EU-Anforderungen gerecht zu werden. Damit geht die Empfehlung von einem 
insgesamt in Finanzfragen vorgebildeten Ausschuss aus und lässt das Wissen einzelner 
Personen nicht ausreichen. 
Sie orientiert sich mit dieser Vorgehensweise an § 303A.07 (a) der NYSE Corporate 
Governance Rules, wonach sich alle Mitglieder des Prüfungsausschusses im 
Finanzwesen auskennen müssen, und geht damit nicht nur über die deutschen und 
britischen Vorschriften, sondern auch über die Anforderungen des amerikanischen 
Sarbanes-Oxley-Acts hinaus, nach denen nur offen gelegt werden muss, ob – und wenn 
nicht, warum nicht – wenigstens ein Mitglied über besondere Kompetenzen verfügt874. 
Diese Erweiterung gegenüber den nationalen Vorgaben ist aus Sicht einer 
fachmännischen Überwachung der Geschäftsleitung zu begrüßen. Infolge der Flut von 
Neuerungen auf dem Gebiet der Rechnungslegung steigen auch die fachlichen 
Anforderungen an die Mitglieder des Prüfungsausschusses875. Diesen erhöhten 
Anforderungen werden nicht mehr alle Direktoren, die sich im Verwaltungs-/ 
Aufsichtsrat befinden, gerecht. Um aber dennoch ordnungsgemäß überprüfen zu 
können, ob die Rechnungslegung und andere Finanzinformationen den Zustand des 
Unternehmens korrekt widerspiegeln, bedarf es zumindest im Prüfungsausschuss 
insgesamt besonders vorgebildeter Mitglieder876. Die Kenntnis einzelner Direktoren – 
unabhängig davon, ob es sich hierbei um den Vorsitzenden oder um ein sonstiges 
Mitglied handelt – wird zur Bewältigung aller anfallenden Aufgaben zumeist nicht 
ausreichen, insbesondere da dem Audit Committee eine wachsende Bedeutung 
zukommt. Auch ist nur als Finanzexperte eine effiziente Kommunikation mit dem 
Abschlussprüfer „auf gleicher Augenhöhe“ möglich877. Verfügt aber nur ein Direktor 
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 S. Section 407 SOA; dazu Luttermann, BB 2003, 745, 746; auch Practising Law Institute, Audit 
Committee Workshop 2006, p. 327ff. 
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 S. Baumann, in: Cromme, CG Report, S. 43, 49; Bender/Vater, DStR 2003, 1807, 1809; ähnlich 
Luttermann, BB 2003, 745, 746. 
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 Auf dieser Linie Morris/Dunne, Tolley’s Non-executive Director’s Handbook, p. 32f. 
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 S. dazu Vetter, BB 2005, 1689, 1690. 
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über diese besonderen Qualifikationen, bleibt es an ihm, einen Großteil der Arbeit zu 
übernehmen. Dann stellt sich aber die Frage, warum überhaupt ein Audit Committee 
gebildet wurde und nicht das Gesamtgremium statt dessen nur einen Bilanzexperten 
ernennt.  
Es bedarf daher bereits aus Gründen einer effizienten Arbeitsteilung im 
Prüfungsausschuss mehrerer in Finanzfragen vorgebildeter Direktoren. Auch die 
steigende Bedeutung des Prüfungsausschusses und die zunehmende Spezialisierung der 
Aufgaben rechtfertigen die relativ weitgehenden europäischen Regelungen878. Obwohl 
es nicht immer einfach sein wird, geeignete Mitglieder für das Gremium zu finden, 
sollte die EU-Vorgabe daher auf nationaler Ebene umgesetzt werden. 
 
3. Unabhängige Mitglieder 
Die Empfehlung hat bei ihren Forderungen nach unabhängigen Mitgliedern im 
Gremium einen Mittelweg eingeschlagen, da nach ihren Vorschriften die Mehrheit der 
Direktoren des Audit Committees unabhängig sein soll. Die deutschen Anforderungen 
bleiben dagegen weit hinter diesen Vorgaben zurück, während der Combined Code 
fordert, dass alle Mitglieder unabhängig sein müssen, und somit deutlich weiter geht. 
International spielt das Thema des unabhängig besetzten Audit Committees eine große 
Rolle. Nach § 303 A.07 (b) NYSE Corporate Governance Rules müssen alle Mitglieder 
des Prüfungsausschusses die Unabhängigkeitsanforderungen erfüllen und auch das 
Sarbanes-Oxley-Act fordert in Section 301 die Unabhängigkeit aller Direktoren879. Vor 
dem Hintergrund der starken Orientierung der Empfehlung an anglo-amerikanischen 
Vorgaben ist es auf den ersten Blick überraschend, dass die europäische Regelung beim 
Audit Committee ebenso wie beim Vergütungs- und Bestellungsausschuss lediglich 
fordert, dass die Mehrheit und nicht alle Direktoren frei von Interessenkonflikten sein 
müssen.  
Allerdings wird die von der Kommission gewählte Lösung den nationalen 
Besonderheiten in der EU gerecht. Denn in Mitgliedsländern wie zum Beispiel 
Deutschland wurden zwar in den letzten Jahren zunehmend Forderungen laut, mehr auf 
die Unabhängigkeit der Mitglieder des Audit Committees zu achten880. Die Besetzung 
mit ausschließlich unabhängigen Direktoren ist allerdings aus Sicht des 
interessenpluralistisch angelegten deutschen Systems nicht einfach zu realisieren und 
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 S. auch Maul/Lanfermann, BB 2004, 1861, 1866. 
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 Näher dazu Practising Law Institute, Audit Committee Workshop 2006, p. 321ff. 
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 Bender/Vater, DStR 2003, 1807, 1810. 
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darüber hinaus auch nicht gleichermaßen erforderlich wie im monistischen Modell. Im 
dualistischen System existiert keine derartige Machtkonzentration, wie sie zum Beispiel 
im britischen Verwaltungsrat zu finden ist881, so dass dem Thema Unabhängigkeit 
generell keine derartige Bedeutung zukommt.  
Außerdem ist zu berücksichtigen, dass es grundsätzlich schwierig sein kann, genügend 
Mitglieder zu finden, die sowohl die soeben erörterte Kompetenz als auch zusätzlich 
dazu die erforderliche Unabhängigkeit besitzen. Ein gewisser Spielraum, wie ihn die 
Empfehlung zulässt, ist aus dieser Sicht deshalb sinnvoll. Eine Forderung, nach der alle 
Direktoren unabhängig sein sollten, würde hingegen eine einseitige Orientierung an 
britischen und amerikanischen Regelungen bedeuten und den nationalen Besonderheiten 
nicht gerecht werden. 
 
VI. Zusammenfassung 
Die Empfehlung orientiert sich auch bei den Regelungen zu Audit Committees an 
britischen Vorgaben und stellt detaillierte Anforderungen auf. Damit erweitert sie die 
Vorschriften des DCGK deutlich. Auch aus britischer Sicht ergeben sich im Bereich der 
fachlichen Anforderungen Neuerungen, wobei der Combined Code aber bei der 
Unabhängigkeit der Direktoren weiter geht als die Empfehlung. Sinn und Zweck des 
Prüfungsausschusses ist die kompetente Überwachung des Abschlussprüfers sowie die 
Gewährleistung einer ordnungsgemäßen Finanzberichterstattung. Um diese Aufgaben 
effizient erfüllen zu können bedarf es eines hohen Maßes an Kompetenz und 
Unabhängigkeit im Gremium. Insbesondere auf den ersten Punkt legt die Empfehlung in 
begrüßenswerter Weise besonderes Gewicht. Auch die Probleme im Zusammenhang 
mit Mitgliedern, bei denen Interessenkonflikte bestehen, versucht sie zu reduzieren, 
wobei sie sich aus Rücksichtnahme auf kontinentaleuropäische Strukturen zum Teil 
zurückhält. 
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 S. Zinser/Spreng, ZVglRWiss 2004, 401, 429. 
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§ 4 Sonstige Aspekte der Empfehlung 
Neben den beiden großen Hauptthemen der Unabhängigkeit von Direktoren und der 
Ausschüsse behandelt die Empfehlung auch noch andere Bereiche der Corporate 
Governance. Diese regelt sie zwar nicht so ausführlich, legt aber dennoch gewisse 
Mindeststandards fest. 
 
A. Fachliche Kompetenz 
Ein erster Punkt der Empfehlung beschäftigt sich mit der fachlichen Kompetenz von 
nicht geschäftsführenden Direktoren bzw. Aufsichtsräten. Dabei spielt es einerseits eine 
Rolle, über welche Vorbildung und besonderen Kenntnisse die Direktoren verfügen. 
Andererseits kann es aber auch entscheidend sein, wie die Mitglieder vom Unternehmen 
konkret in ihre Arbeit eingeführt werden und welches Wissen ihnen über die 
Gesellschaft vermittelt wird. 
 
I. Deutschland 
Das Aktiengesetz macht keine konkreten Vorgaben zu besonderen fachlichen 
Fähigkeiten für Aufsichtsratsmitglieder. Es bestimmt lediglich in § 100 Abs. 1 AktG, 
dass Mitglied des Aufsichtsrats nur eine natürliche, unbeschränkt geschäftsfähige 
Person sein kann. Weitere Voraussetzungen stellt es selbst nicht auf; insbesondere muss 
keine besondere Sachkunde nachgewiesen werden882. Aber § 111 Abs. 2 AktG sieht 
verschiedene Informationsrechte für die Aufsichtsräte vor, die darüber hinaus auch 
Sachverständige beauftragen können.  
Der deutsche Corporate Governance Kodex fordert in Ziffer 5.4.1 Satz 1, dass bei den 
Vorschlägen zur Wahl von Aufsichtsratsmitgliedern darauf geachtet werden soll, dass 
dem Aufsichtsrat Mitglieder angehören, die über die zur ordnungsgemäßen 
Wahrnehmung der Aufgaben erforderlichen Kenntnisse, Fähigkeiten und fachlichen 
Erfahrungen verfügen. Zusätzliche besondere Kompetenzen werden nur für die 
Mitglieder des Prüfungsausschusses verlangt. 
Daneben hat der BGH in seiner Hertie-Entscheidung883 bestimmte Standards zur 
fachlichen Kompetenz von Aufsichtsräten festgelegt. Demnach muss ein 
Aufsichtsratsmitglied „die Mindestkenntnisse allgemeiner, wirtschaftlicher, 
organisatorischer und rechtlicher Art, die erforderlich sind, um alle normaler Weise 
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 Hüffer, Aktiengesetz, § 100 AktG Rn. 2; Altmeppen, ZGR 2004, 390, 409. 
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 BGH, Urteil v. 15.11.1982, BGHZ 85, 293, 295f (Hertie) = NJW 1983, 991, s. dazu Hüffer, 
Aktiengesetz, § 116 AktG Rn. 2; Hommelhoff, ZGR 1983, 551ff. 
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anfallenden Geschäftsvorgänge ohne fremde Hilfe verstehen und sachgerecht beurteilen 
zu können“ besitzen. Jedes Aufsichtsratsmitglied muss über diese Kenntnisse bereits bei 
Amtsantritt verfügen, da andernfalls ein Übernahmeverschulden vorliegt884. 
 
Nicht ganz eindeutig lässt sich beurteilen, ob die fachliche Kompetenz von 
Aufsichtsratsmitgliedern in der Praxis ein Problem darstellt. Fakt ist, dass der deutsche 
Aufsichtsrat im Gegensatz zu dem in der Regel hoch qualifizierten Vorstand eher ein 
heterogenes Gebilde darstellt885. Während sich die eine Hälfte des Gremiums aus 
Arbeitnehmervertretern zusammensetzt, besteht die andere Hälfte der Aktionärsvertreter 
durchschnittlich zu etwa einem Viertel aus Finanzfachleuten, gefolgt von Strategen mit 
21% und Technikern bzw. Wissenschaftlern mit jeweils 13%886.  
Kritische Stimmen zur fehlenden Kompetenz der Anteilseignervertreter gibt es relativ 
selten. Da in Deutschland ein Großteil von ihnen hauptberuflich als Vorstand tätig ist, 
verfügen sie in der Regel über ausreichend Managementerfahrung für ihre 
Überwachungstätigkeit887.  
Anders sieht die Lage bei den Arbeitnehmervertretern aus888. Deren fachliche 
Fähigkeiten werden nicht selten von Kritikern in Frage gestellt889. Denn im Vergleich 
zu den Anteilseignervertretern sind sie im betriebswirtschaftlichen Bereich meist 
weniger vorgebildet, da das Mitbestimmungsgesetz für sie kein spezielles Fachwissen 
vorsieht890. Arbeitnehmervertreter werden in der Regel auch nicht wegen ihrer 
besonderen Eignung für den jeweiligen Posten ausgewählt, sondern wegen ihres 
Ansehens, das sie sich als Funktionäre in der Arbeitnehmervertretung erworben 
haben891. Andererseits muss aber auch berücksichtigt werden, dass diese Gruppe von 
Aufsichtsräten für ihre Aufgabe immer besser vorgebildet wird und dass sie sich in der 
Regel mit höherem Zeitaufwand als die Anteilseignervertreter auf die Sitzungen 
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 S. Potthoff/Trescher, Aufsichtsratsmitglied, Rn. 806; Dreher, in: FS Boujong, S. 71, 76. 
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 Wirth, ZGR 2005, 327, 330. 
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 Spencer Stuart, Board Index 2004, Deutschland, S. 21, abrufbar unter http://www.spencerstuart.co.uk, 
Stand: 24.1.2007, die verbleibenden Aufsichtsratsposten werden branchenspezifisch besetzt. 
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 Zur fachlichen Kompetenz derzeitiger und ehemaliger Vorstände Roth/Wörle, ZGR 2004, 565, 587. 
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 Zu der unterschiedlichen Bewertung der Fähigkeiten der Arbeitnehmervertreter s. Biehler/Ortmann, 
DBW 1985, 4, 9; generell zu Qualifikationsproblemen bei Arbeitnehmervertretern s. Möllers, ZIP 1995, 
1725, 1733. 
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 So z.B. von Peltzer, Corporate Governance, Rn. 275; Biehler/Ortmann, DBW 1985, 4, 9. 
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 Sünner, ZIP 2003, 834, 836. 
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 Peltzer, Corporate Governance, Rn. 275. 
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vorbereitet892. Als unternehmensinterne Mitarbeiter verfügen sie zudem meist auch über 
bessere gesellschaftsspezifische Informationen als die Anteilseigner893. 
 
II. Großbritannien 
Das Companies Act 2006 legt keine Mindestvoraussetzungen für die Kompetenz eines 
Direktors fest894. Generell wird in Großbritannien nicht in erster Linie darauf geachtet, 
welche Aus- und Vorbildung die nicht geschäftsführenden Mitglieder haben. Statt 
dessen wird dort vor allem Wert darauf gelegt, dass die Verwaltungsratsmitglieder 
ausreichende Informationen zu Beginn und während ihrer Tätigkeit erhalten.  
 
Der Combined Code sieht in Section A.5.1 vor, dass durch den 
Verwaltungsratsvorsitzenden sicher gestellt wird, dass alle neuen 
Verwaltungsratsmitglieder bei ihrer Ernennung eine umfassende Einführung erhalten, 
wobei Großaktionären auch die Möglichkeit gegeben werden sollte, die neuen 
Verwaltungsratsmitglieder zu treffen. Darüber hinaus soll der Verwaltungsrat 
gewährleisten, dass alle Mitglieder auf seine Kosten professionelle und unabhängige 
Beratung in Anspruch nehmen können, wenn sie dies für nötig erachten895. Dies gilt 
entsprechend auch für die Ausschüsse896. Auch sollen die Dienste und der Rat des 
Sekretärs des Unternehmens897 nach Section A.5.3 Satz 1 jederzeit von den Direktoren 
beansprucht werden können.  
Konkrete Vorgaben, die eine bestimmte Qualifikation der Verwaltungsratsmitglieder 
vorschreiben, enthält der Kodex nicht. Indirekt fordert er aber in Section A.4.2 und den 
Supporting Principles von Section A.3, dass im Verwaltungsrat die notwendigen 
Kenntnisse und Fähigkeiten vorhanden sein müssen. 
 
In der Praxis haben zwei Drittel aller nicht geschäftsführenden Mitglieder keine 
spezielle Ausbildung für ihre Aufgabe erhalten898 – das wird aber nicht als großes 
                                                 
892
 S. Hoffmann-Becking, in: FS Havermann, S. 229, 240. 
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 Bleicher, Zfbf 1988, 930, 934; Hoffmann-Becking in: FS Havermann, S. 229, 240. 
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Problem wahrgenommen, denn nur 10% der nicht geschäftsführenden Direktoren selbst 
und 19% der geschäftsführenden Direktoren denken, dass ein Mangel an Wissen die 
Effektivität der Arbeit als nicht geschäftsführender Direktor behindert899. Ursache dafür 
könnte sein, dass nach einer Umfrage 81% der nicht geschäftsführenden Direktoren 
irgendeine Form der Einführung zu Beginn ihrer Tätigkeit erhalten haben900. Dadurch 
sind sie zumindest mit den spezifischen Gegebenheiten des Unternehmens vertraut. 
 
III. Empfehlung 
Nach Ziffer 11.1 Satz 1 der Empfehlung sollte der Verwaltungs-/Aufsichtsrat im 
Hinblick auf Struktur und Tätigkeitsfeld der Gesellschaft seine Idealbesetzung festlegen 
und diese regelmäßig überprüfen, um eine ausgewogene Verteilung fachlicher 
Kompetenzen zu gewährleisten. Er sollte dafür sorgen, dass seine Mitglieder in ihrer 
Gesamtheit über die zur ordnungsgemäßen Wahrnehmung ihrer Aufgaben 
erforderlichen Fachkenntnisse, Urteilsfähigkeiten und Erfahrungen verfügen901. 
Alle neuen Mitglieder sollten bei ihrer Aufnahme in den Verwaltungs-/Aufsichtsrat an 
einer unternehmensspezifischen Einführung über Aufbau und Aktivitäten des 
Unternehmens sowie Aufgaben und Verantwortlichkeiten eines Mitglieds der 
Unternehmensleitung teilnehmen und es sollte jährlich überprüft werden, in welchen 
Bereichen die Mitglieder ihre Kenntnisse auffrischen müssen902. 
Wird die Bestellung eines neuen Mitglieds vorgeschlagen, sollen nach Ziffer 11.4 Satz 1 
die besonderen Kompetenzen der betreffenden Person, die für ihre Tätigkeit als 
Verwaltungs-/Aufsichtsratsmitglied relevant sind, offen gelegt werden. Damit die 
Märkte und die Öffentlichkeit überprüfen können, ob diese Kompetenzen nach wie vor 
sachdienlich sind, sollte jedes Jahr ein Profil mit Angaben zu den Kompetenzen der 
Mitglieder transparent gemacht werden.  
 
IV. Vergleich 
1. Vergleich der deutschen und britischen Vorgaben 
Deutschland und Großbritannien gehen unterschiedliche Wege, um kompetente 
Mitglieder für den Aufsichts- bzw. Verwaltungsrat zu finden. Während in Deutschland 
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bei der Auswahl der Anteilseignervertreter darauf geachtet wird, dass die Direktoren gut 
ausgebildet sind und durch ihren bisherigen Lebenslauf zeigen, dass sie über besondere 
fachliche Qualifikationen verfügen, ist aus britischer Sicht die Vorbildung nicht derart 
entscheidend. Es wird statt dessen vielmehr auf die anfängliche Einführung in den 
Aufgabenbereich gesetzt sowie auf die Möglichkeit, während der Tätigkeit 
professionelle Beratung und Weiterbildung in Anspruch zu nehmen903. Über welche 
konkreten Kenntnisse das Mitglied verfügt, ist relativ unerheblich. 
Generell wird die fachliche Kompetenz der Direktoren in Großbritannien nicht 
unbedingt als Problem wahrgenommen. In Deutschland hingegen wird vielfach 
diskutiert, inwieweit die Aufsichtsräte kompetent genug für ihre Überwachungsaufgabe 
sind, wenn dies auch in der Regel im Zusammenhang mit den Arbeitnehmervertretern 
der Fall ist. Vielleicht erklärt auch gerade die Tatsache, dass Arbeitnehmervertreter 
häufig weniger fachlich qualifiziert sind, das Bemühen des deutschen Regelgebers, 
zumindest bei den Anteilseignervertretern ein hohes Qualifikationsniveau zu 
gewährleisten. 
 
2. Vergleich der Empfehlung mit den nationalen Vorgaben 
Die deutschen Vorgaben werden durch die Empfehlung dahingehend erweitert, dass 
nach Vorstellung des Gemeinschaftsgesetzgebers die Qualifikation des einzelnen 
begründet und offen gelegt werden soll904. Der DCGK sieht derartige 
Transparenzanforderungen bisher nicht vor und macht auch keine Vorschriften zu einer 
Einführung in das Amt und das Unternehmen zu Beginn der Überwachungstätigkeit. 
Die Regelungen des DCGK müssten diesbezüglich erweitert werden. Etwas konkreter 
als die Empfehlung sind aber die Vorgaben der deutschen Rechtsprechung, mit denen 
Standards zur fachlichen Kompetenz aufgestellt werden. Während die EU-Regelung nur 
„Fachkenntnisse“ bei den Mitgliedern fordert, spezifiziert der BGH die Anforderungen 
und verlangt unter anderem betriebswirtschaftliche und juristische Mindestkenntnisse. 
Auffallend ist auch, dass der DCGK in seinen Formulierungen eher auf die Kompetenz 
jedes einzelnen Mitglieds abstellt, während die Empfehlung ausdrücklich nur das 
Gesamtgremium im Auge hat. Schließlich formuliert der DCGK auch präziser und 
systemgerechter, indem er fordert, dass der Aufsichtsrat bei seinen Vorschlägen für die 
Hauptversammlung zur Auswahl neuer Mitglieder auf die fachlichen Fähigkeiten der 
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 S. Bingham, The Corporate Governance Handbook, Section 1.4.2.3 zum so genannten „in-service 
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 S. dazu auch Maul/Lanfermann, BB 2004, 1861, 1864f. 
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Direktoren achten soll, während die Empfehlung generell fordert, der Verwaltungs-/ 
Aufsichtsrat solle auf seine fachliche Kompetenz achten – ein schwieriges Unterfangen, 
da die Mitglieder von der Hauptversammlung und nicht vom Gremium gewählt 
werden905. 
 
Aus englischer Sicht neu ist die konkrete Forderung der EU-Vorschrift nach fachlicher 
Kompetenz, die in dieser direkten Form bisher nicht im britischen Kodex zu finden war. 
Auch existieren in Großbritannien keine Offenlegungspflichten, wie die europäische 
Regelung sie vorsieht. Dagegen betonte der Combined Code auch bisher bereits die 
Bedeutung einer Einführung in die Tätigkeit als Direktor und liegt damit auf derselben 
Linie wie die Empfehlung. Weiter geht der englische Kodex sogar, indem er die 
Fortbildungs- und Informationsmöglichkeiten der Mitglieder während ihrer Amtszeit 
hervorhebt. Von diesen Aspekten abgesehen bedürfte es aber Änderungen des 
Combined Codes, um den europäischen Vorgaben vollständig zu entsprechen, 
insbesondere durch die Einführung von Offenlegungspflichten. 
 
V. Bewertung der Empfehlung 
1. Konkretere Kompetenzanforderungen wünschenswert? 
Die Empfehlung bleibt bei den Kompetenzanforderungen relativ vage und fordert nur 
generell, dass die notwendigen Qualifikationen und Fähigkeiten im Gremium vorhanden 
sein müssen. Da aber die allgemeinen Anforderungen im Wirtschaftsleben 
kontinuierlich steigen, drängt sich die Frage auf, ob die Kommission nicht konkretere 
Forderungen hätte formulieren sollen, um zu gewährleisten, dass ausreichend 
qualifizierte Mitglieder im Überwachungsorgan vertreten sind. Denn nur wenn die 
Kompetenz des Gremiums insgesamt hoch ist und den Direktoren genügend 
Informationen zur Verfügung stehen, kann die Überwachung der Unternehmensleitung 
auch effektiv erfolgen906. Dies gilt umso mehr, da Kompetenzprobleme vor allem dann 
auftreten, wenn, wie durch die Empfehlung geschehen, auf 
Unabhängigkeitsanforderungen besonderer Wert gelegt wird907. 
 
Für den deutschen Aufsichtsrat wurde deshalb beispielsweise gefordert, dass diesem 
Mitglieder angehören sollten, die über Kenntnisse auf dem Gebiet der 
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Unternehmensführung, Rechnungslegung/Bilanzkunde sowie über Erfahrungen beim 
Abschluss von Verträgen mit Vorständen und Abschlussprüfern verfügen908. Andere 
fordern zumindest die so genannte „financial literacy“, also die Fähigkeit, Bilanzen 
„lesen“ und kaufmännische Zahlen einordnen zu können, da nur dann die Leistung des 
Managements wirklich beurteilt werden könne909. Denkbar wäre eine Übertragung 
dieser Überlegungen auch auf die europäische Ebene, um fachlich qualifiziertes 
Personal zu gewährleisten. 
 
Detaillierte Vorgaben zur Qualifikation der Direktoren haben aber auch entscheidende 
Nachteile. Eine Aufzählung von fachlichen und persönlichen Anforderungen, über die 
ein Mitglied verfügen soll, ist meist zu unflexibel und wird den verschiedenen 
Unternehmensumfeldern nicht gerecht910. Jedes Unternehmen unterscheidet sich durch 
seine Größe, die Aktionärsstruktur und das jeweilige Produkt. Diese Komponenten 
bestimmen die konkreten Anforderungen für den Aufsichts- bzw. Verwaltungsrat und 
nicht allgemeine Leitlinien, die ein zum Teil unrealistisch hohes Kompetenzniveau 
anstreben. Außerdem limitieren zu spezifische Vorgaben die Auswahl der Mitglieder 
und ignorieren Branchenunterschiede911.  
Bei einer europäischen Regelung mit der expliziten Forderung nach bestimmten 
Fähigkeiten besteht darüber hinaus die Gefahr, dass nationale Besonderheiten 
vernachlässigt werden. So würden sich aus deutscher Sicht bei erhöhten 
Qualifikationsanforderungen Probleme mit den Arbeitnehmervertretern ergeben, die 
diese Anforderungen zumeist nicht erfüllen könnten. Um den Vorgaben dennoch 
gerecht zu werden, müsste der Anteil der Arbeitnehmervertreter deutlich sinken912- eine 
Entwicklung, die in Deutschland vor dem Hintergrund langjähriger Traditionen wohl 
unrealistisch ist. In Großbritannien auf der anderen Seite wird der Schwerpunkt ohnehin 
stärker auf die Einführung und Weiterbildung während der Verwaltungsratstätigkeit 
gelegt und nicht auf bestimmte Qualifikationen, die vor Beginn der Arbeit erworben 
wurden. Konkretere Forderungen nach spezifischen Kenntnissen würden daher eher als 
Fremdkörper wahrgenommen werden. 
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 Dazu Peltzer, Corporate Governance, Rn. 272; Reichelt, Institution des Aufsichtsrats, S. 185f. 
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 S. Wirth, ZGR 2005, 327, 338. 
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Folglich ist die allgemein gehaltene Formulierung der Empfehlung sinnvoll, da somit 
auf das jeweilige Unternehmensumfeld und die nationalen Gegebenheiten Rücksicht 
genommen wird. Außerdem kann es nicht das Ziel sein, dass die nicht 
geschäftsführenden Direktoren als Ansammlung von Experten eine Art 
„Alternativführungsteam“913 zur Unternehmensführung bilden. Halten die 
Gesellschaften höhere Anforderungen für erforderlich, können sie diese in ihrer Satzung 
festschreiben. 
 
2. Offenlegung der Qualifikation 
Die Empfehlung legt bei den fachlichen Anforderungen erneut großen Wert auf die 
Offenlegung der Informationen914. Statt konkrete Voraussetzungen zur Qualifikation 
festzulegen, hat sie sich für Transparenz entschieden und damit den Unternehmen 
Flexibilität bei der Auswahl der Direktoren eingeräumt. Durch den Druck, die 
Qualifikation offen zu legen, können aber mittelbar die Anforderungen an die 
Direktoren steigen, denn zumindest irgendwelche Fähigkeiten, die für das Amt von 
Relevanz sind, müssen genannt werden.  
Zwar besteht dabei grundsätzlich die Gefahr einer bloßen Formalbegründung ohne 
wirklichen Inhalt915. Auch handelt es sich bei dem Prozess der Offenlegung, 
Begründung und Profilerstellung um einen großen bürokratischen Verwaltungsaufwand 
für das Unternehmen. Dennoch gewährleistet dieses Vorgehen einerseits Flexibilität für 
die Unternehmen bei der Auswahl der Direktoren und andererseits aus Sicht der 
Investoren Klarheit über das Qualifikationsniveau im Gremium. Darüber hinaus folgt 
die Empfehlung mit diesem Vorgehen internationalen Entwicklungen. So geht sie in 
dieselbe Richtung wie zum Beispiel das amerikanische Sarbanes-Oxley-Act, das 
zumindest für das Audit Committee ebenfalls eine Offenlegung der Kompetenzen 
fordert916. 
 
3. Unternehmensspezifische Einführung 
Die Empfehlung regt an, dass die Aufsichtsräte bzw. nicht geschäftsführenden 
Direktoren vor Aufnahme ihrer Tätigkeit im Gremium eine Einführung in das 
Unternehmen erhalten sollen. Diesem aus deutscher Sicht neuen Konzept wurde bereits 
                                                 
913
 Sünner, ZIP 2003, 834, 835. 
914
 Hopt, 3 Journal of Corporate Law Studies, 221, 239 (2003) spricht sich für das von der Kommission 
gewählte Vorgehen aus, wonach offen gelegt werden soll, warum ein Mitglied als kompetent gilt. 
915
 S. Holl, Reform des Aufsichtsrats, S. 265f. 
916
 S. Section 407 SOA. 
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im englischen Kodex ein hoher Stellenwert eingeräumt917. Sinn und Zweck ist die 
optimale Vorbereitung der Direktoren für ihre Aufgabe. Sie sollen sich mit den 
Eigenheiten der Gesellschaft vertraut machen können und möglichst viele 
unternehmensspezifische Informationen erhalten, bevor sie ihre Tätigkeit beginnen918.  
In Großbritannien wurden derartige „inductions“ insgesamt äußerst positiv bewertet. 
Die nicht geschäftsführenden Direktoren bestätigten in einer Befragung, dass sie 
dadurch einen vertieften Einblick in das Unternehmen und die entsprechende 
Mitarbeiterstruktur gewinnen konnten919. 
Diese Erfahrungen lassen sich sicher zu einem gewissen Grad auch auf andere Nationen 
übertragen. Wenn die Einführung individuell auf die jeweilige Gesellschaft 
zugeschnitten ist, kann sie dazu dienen, den Direktoren die Besonderheiten des 
Unternehmens nahe zu bringen. Sie kann zwar nicht die fehlende Kompetenz von 
Direktoren ausgleichen. Denn die für eine ordnungsgemäße Überwachung 
erforderlichen Mindestkenntnisse werden sich nicht im Rahmen eines Tagesprogramms 
bewältigen lassen, sondern sollten die Grundvoraussetzung der Ernennung eines 
Direktors bilden. Liegen die fachlichen Fähigkeiten aber vor, kann die Einführung den 
Einstieg in die Gesellschaft erleichtern und die Kontrolltätigkeit insbesondere in der 
Anfangsphase verbessern. Aus diesem Grund sollte auch der DCGK eine entsprechende 
Vorschrift einführen. 
 
VI. Zusammenfassung 
Während in Deutschland bestimmte Mindestkenntnisse bei Aufsichtsratsmitgliedern 
gefordert werden und das Thema Kompetenz breiten Raum in der wissenschaftlichen 
Diskussion einnimmt, setzt Großbritannien vielmehr auf eine professionelle Einführung 
und Weiterbildung der Direktoren während der Tätigkeit im Gremium. Die Empfehlung 
geht einen Mittelweg, indem sie sowohl Fachkenntnisse als auch eine Einführung für 
die Direktoren fordert und darüber hinaus die Offenlegung ihrer Qualifikationen. 
Allerdings wird sie bei der Art der Fähigkeiten nicht sehr konkret und belässt damit den 
Unternehmen eine gewisse Flexibilität, wodurch auf nationale und branchenspezifische 
Besonderheiten Rücksicht genommen wird. Durch die zusätzlichen 
Transparenzanforderungen übt sie außerdem Druck aus, einen gewissen 
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 S. dazu Teil 2 § 4 A II. 
918
 S. Bingham, The Corporate Governance Handbook, Section 3.9. 
919
 Review of the role and effectiveness of non-executive directors (Higgs Report), p. 47, abrufbar unter 
http://www.ecgi.org, Stand: 24.1.2007. 
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Kompetenzstandard im Gremium zu erreichen. Die unternehmensspezifische 
Einführung kann schließlich sinnvoll sein, um neuen Mitgliedern die Besonderheiten 
der Gesellschaft näher zu bringen, auch wenn sie nicht deren fehlende Qualifikation 
ersetzen kann. 
 
B. Anderweitige Verpflichtungen 
Die Empfehlung nimmt sich außerdem dem Thema der anderweitigen Verpflichtungen 
von Aufsichtsräten bzw. nicht geschäftsführenden Direktoren an. Dadurch soll 
gewährleistet werden, dass diese über ausreichend Zeit für ihr Amt verfügen. 
 
I. Deutschland 
Gemäß § 100 Abs. 2 S. 1 Nr. 1 AktG kann Mitglied des Aufsichtsrats nicht sein, wer 
bereits in zehn Handelsgesellschaften, die gesetzlich einen Aufsichtsrat zu bilden haben, 
Aufsichtsratmitglied ist. Nach § 100 Abs. 2 S. 2 AktG sind allerdings 
Aufsichtsratsmandate innerhalb von Konzernen privilegiert.  
Um Transparenz zu gewährleisten, sind außerdem nach § 124 Abs. 3 S. 3 AktG im 
Vorschlag zur Wahl von Aufsichtsratsmitgliedern u.a. auch Angaben zum Beruf und 
nach § 125 Abs. 1 S. 3 AktG Angaben zur Mitgliedschaft in anderen Aufsichtsräten zu 
machen. Die Informationen sind jeweils gemäß § 285 S. 1 Nr. 10 HGB in den Anhang 
des Jahresabschlusses aufzunehmen. 
Die Vorschriften des Aktiengesetzes werden durch Ziffer 5.4.5 DCGK n.F. ergänzt. 
Danach soll jedes Aufsichtsratsmitglied darauf achten, dass ihm genug Zeit für die 
Wahrnehmung seines Mandats zur Verfügung steht, und wer dem Vorstand eines 
börsennotierten Unternehmens angehört, soll insgesamt nicht mehr als fünf 
Aufsichtsratsmandate in konzernexternen börsennotierten Gesellschaften inne haben. 
 
Verschiedene Studien, die die anderweitigen Verpflichtungen von Aufsichtsräten in 
Deutschland untersucht haben, kommen insgesamt zu dem Ergebnis, dass die im 
Aktiengesetz vorgegebene Maximalzahl an Ämtern nur selten ausgenützt wird. So 
nahmen Aufsichtsräte in Deutschland in den 80er Jahren im Schnitt 1, 35 Mandate 
wahr, wobei ca. 84% lediglich ein Mandat inne hatten, während nur 2,4% über fünf und 
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mehr Posten verfügten920. Nach anderen Studien nahm sogar weniger als ein Prozent der 
untersuchten Aufsichträte mehr als fünf Mandate gleichzeitig wahr921.  
 
II. Großbritannien 
Auch der englische Combined Code behandelt das Thema der anderweitigen 
Verpflichtungen. Nach Section A.4.4 Satz 2 soll bei der Bestellung von nicht 
geschäftsführenden Direktoren in der Bestellungsurkunde der voraussichtliche 
Zeitaufwand genannt werden, den das Amt benötigt. Darüber hinaus müssen die nicht 
geschäftsführenden Direktoren vor der Ernennung ihre sämtlichen sonstigen 
Verpflichtungen publik machen und garantieren, dass sie ausreichend Zeit für das Amt 
zur Verfügung haben922. Veränderungen müssen dem Verwaltungsrat mitgeteilt werden. 
Nach Section A.4.5 soll der Verwaltungsrat außerdem nicht der Ernennung zustimmen, 
wenn ein geschäftsführender Direktor mehr als ein Amt eines nicht geschäftsführenden 
Direktors oder den Verwaltungsratsvorsitz in einer anderen FTSE 100 Gesellschaft 
übernimmt. 
 
In der Praxis nimmt ein Großteil der nicht geschäftsführenden Direktoren auch in 
Großbritannien nur ein oder zwei Mandate wahr. Etwa 80% der nicht 
geschäftsführenden Direktoren haben dabei nur einen Posten inne, während 9% über 
zwei Mandate verfügen923. 
 
III. Empfehlung 
Nach Ziffer 12.1 der Empfehlung sollte jedes Mitglied der Unternehmensleitung seinen 
Aufgaben die nötige Zeit und Aufmerksamkeit widmen und die Zahl seiner 
anderweitigen beruflichen Verpflichtungen (insbesondere die Zahl der Mandate in 
anderen Gesellschaften) so weit begrenzen, dass die ordnungsgemäße Wahrnehmung 
seiner Aufgaben gewährleistet ist. Nach Ziffer 12.2 Satz 1 sollten dafür die 
anderweitigen beruflichen Verpflichtungen offen gelegt werden, wenn die Bestellung 
eines neuen Mitglieds vorgeschlagen wird. Der Verwaltungs-/Aufsichtsrat sollte über 
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 Biehler/Ortmann, DBW 1985, 4, 5. 
921
 S. dazu Leimkühler, WPg 1996, 305, 308f. 
922
 Section A.4.4 Satz 3, 4 Combined Code. 
923
 Review of the role and effectiveness of non-executive directors (Higgs Report), p. 18, abrufbar unter 
http://www.ecgi.org, Stand: 24.1.2007. 
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spätere Änderungen unterrichtet werden und jedes Jahr Erkundigungen über solche 
Verpflichtungen einholen und diese Angaben im Jahresabschluss offen legen924. 
 
IV. Vergleich 
1. Vergleich der deutschen und britischen Vorgaben 
Sowohl Deutschland als auch Großbritannien setzen auf die Offenlegung anderweitiger 
Verpflichtungen der Direktoren, um für die Anleger die erforderliche Transparenz zu 
schaffen. Beide Nationen verfügen außerdem über eine Obergrenze an Mandaten, die 
ein Direktor wahrnehmen darf. Dabei ist die britische Regelung, wonach ein 
geschäftsführendes Mitglied nicht mehr als ein Amt als nicht geschäftsführender 
Direktor in einer FTSE 100 Gesellschaft wahrnehmen soll, deutlich strenger. Denn nach 
dem DCGK liegt die Begrenzung bei fünf Mandaten und gesetzlich sind sogar zehn 
Posten in Deutschland maximal erlaubt. Allerdings besteht in Großbritannien keine 
Beschränkung der Mandate bei einer Gesellschaft, die nicht zu den FTSE 100 
Unternehmen gehört, während der deutsche Kodex bei seiner Maximalzahl nicht nach 
dem Gesellschaftstyp unterscheidet. Theoretisch können Direktoren solcher 
Unternehmen in Großbritannien demnach beliebig viele Ämter annehmen, so dass der 
Combined Code bei diesen Gesellschaften in seinen Anforderungen hinter dem DCGK 
zurückbleibt. Davon abgesehen gehen aber beide Nationen in dieselbe Richtung um 
anderweitige Verpflichtungen von Direktoren möglichst gering zu halten. 
 
2. Vergleich der Empfehlung mit den nationalen Vorgaben 
Die deutschen Regelungen gehen deutlich weiter als die Vorgaben der Empfehlung, da 
die maximale Mandatsanzahl auf fünf bzw. zehn begrenzt ist und nicht nur vage 
Formulierungen wie in der Empfehlung verwendet werden. Die 
Offenlegungsanforderungen stimmen dagegen mit der Empfehlung überein, wobei die 
europäische Regelung insofern umfassender ist, als danach jedes Jahr Erkundigungen 
über Veränderungen eingeholt werden sollen. Davon abgesehen wird aber in 
Deutschland das Problem der anderweitigen Verpflichtungen intensiver angegangen. 
Änderungen der bestehenden Regelungen sind daher nicht erforderlich. 
 
Auch der Combined Code geht zum Teil weiter als die Empfehlung, da er konkrete 
Mandatsbegrenzungen bei FTSE 100 Unternehmen aufstellt. Außerhalb dieser 
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Gesellschaften folgt er aber demselben Weg wie die Empfehlung, indem er nur 
generelle Angaben macht. Da auch seine Publizitätsverpflichtungen in dieselbe 
Richtung wie die EU-Regelung gehen, besteht kein Anpassungsbedarf bei seinen 
Vorschriften. 
 
V. Bewertung 
Die Vorschrift der Empfehlung zu den anderweitigen Verpflichtungen von Direktoren 
ist insgesamt sehr offen und eher unverbindlich formuliert. Es wird in diesem Bereich in 
erster Linie auf Transparenz gesetzt und nicht auf detaillierte Regelungen wie zum 
Beispiel bei der Unabhängigkeit und den Ausschüssen.  
Die vagen Formulierungen der Empfehlung sind in Anbetracht der Bedeutung, die das 
Thema der alternativen Verpflichtungen von Direktoren in einigen Mitgliedsstaaten 
einnimmt, überraschend. So denkt zum Beispiel etwa ein Viertel der englischen 
Direktoren, dass die größte Barriere für eine effektive Arbeit der nicht 
geschäftsführenden Direktoren deren fehlende Zeit für ihren Posten sei925. Auch in der 
deutschen Literatur wird dieses Problem ausführlich diskutiert926. 
 
Insofern drängt sich die Frage auf, ob die Empfehlung zu diesem Punkt nicht strenger 
hätte formuliert werden sollen. Möglich wäre vor allem eine Begrenzung der Mandate 
auf eine bestimmte Anzahl gewesen. Da mit einer steigenden Zahl von Mandaten auch 
die Gefahr von Interessen- und Terminkollisionen wächst927, könnte durch eine 
derartige Reduzierung einerseits gewährleistet werden, dass die Direktoren genügend 
Zeit für ihre Aufgabe zur Verfügung haben und dass sie andererseits nicht durch eine 
Vielzahl von Verpflichtungen in Interessenkonflikte geraten. Daneben käme es dadurch 
zu einer Verbreiterung der Personaldecke, so dass insgesamt deutlich mehr Direktoren 
im System engagiert wären928. Bei entsprechend strengen Vorgaben könnte dies zum 
Beispiel aus deutscher Sicht die starken Verflechtungen innerhalb der „Deutschland-
AG“ aufbrechen und Raum für neue Persönlichkeiten schaffen. 
Allerdings spricht gegen eine derartige Vorschrift, dass sowohl im deutschen als auch 
englischen Gremium die Mitglieder ohnehin in der Regel nur ein oder zwei Posten 
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 Ipsos MORI, Reviewing non-executive directors, p. 1, abrufbar unter http://www.ipsos-mori.com, 
Stand: 24.1.2007. 
926
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wahrnehmen. Direktoren mit zahlreichen Mandaten sind eher die Ausnahme929. Es 
erscheint daher nicht sinnvoll, eine Regelung zu verabschieden, die nur für einen 
marginalen Anteil der Direktoren von Relevanz ist.  
Außerdem ist zu berücksichtigen, dass eine schematische Beurteilung nach der 
Mandatszahl dem jeweiligen Einzelfall häufig nicht gerecht wird. Die zeitliche 
Belastung der Direktoren ist höchst unterschiedlich, je nachdem, ob jemand zum 
Beispiel Berufsaufsichtsrat oder Vorstandsvorsitzender eines Großunternehmens ist – 
im ersten Fall müssen zehn Mandate noch nicht zu viel sein, während bei letzterem 
bereits drei eine große Belastung darstellen930. Maßgeblich ist damit die zeitliche 
Beanspruchung des Betroffenen in seinem Hauptamt. Auch die wirtschaftliche Lage des 
Unternehmens, das Engagement und die individuellen Kenntnisse des Mitglieds sind 
entscheidend dafür, wie viel Zeit der Direktor für sein Amt benötigt931. Pauschale 
Bewertungen sind in diesem Zusammenhang daher ungeeignet. 
Davon abgesehen sind fähige Direktoren generell ein rares Gut. Bei Einführung einer 
strengen Mandatsanzahl könnten deren Kapazitäten aber nicht ausreichend genützt 
werden932. Es bestünde die Gefahr, dass sich ein solches Vorgehen negativ auf die 
Kompetenz des Gremiums auswirkt.  
Insofern stellt die Empfehlung eine flexible Regelung dar, die den Besonderheiten des 
Einzelfalls gerecht wird. Die Einführung der Offenlegungspflichten erscheint 
ausreichend, um die Aktionäre des betroffenen Unternehmens auf anderweitige 
Verpflichtungen hinzuweisen. Es kann dann individuell entschieden werden, ob eine 
ordnungsgemäße Ausübung des Amtes noch möglich ist. 
Darüber hinaus kann das Unternehmen selbst bei Bedarf entscheiden, ob es eine 
weitergehende Regelung erlassen möchte. So forderte zum Beispiel die National 
Association of Corporate Directors (NACD), dass jeder Verwaltungsrat 
unternehmensspezifische Richtlinien aufstellen sollte mit Vorgaben zur Mandatszahl933. 
In diesen Richtlinien kann dann flexibel auf die unternehmensspezifischen Bedürfnisse 
eingegangen werden. 
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VI. Zusammenfassung 
Deutschland und Großbritannien stellen zumindest für bestimmte Fälle konkrete 
Vorgaben auf, über wie viele Mandate ein Direktor maximal verfügen darf. Die 
Empfehlung bleibt hingegen sehr vage in ihrer Formulierung, setzt generell nur auf 
Offenlegung und legt keine konkrete Begrenzung fest, obwohl dies in vielen 
europäischen Nationen üblich ist.  
Dieses Vorgehen der Kommission ist zu begrüßen, da eine schematische Beurteilung 
der Mandatszahlen meist ungeeignet ist. Entscheidend sind vielmehr die Belastung des 
Direktors in seinem jeweiligen Hauptamt und seine individuellen Fähigkeiten. Daher ist 
die EU-Regelung, die lediglich auf Offenlegung setzt, ausreichend. Dadurch bleibt den 
Unternehmen die notwendige Flexibilität erhalten, insbesondere da auf nationaler Ebene 
ohnehin meist nicht mehr als ein oder zwei Mandate von den Mitgliedern 
wahrgenommen werden. 
 
C. Verhältnis der Mitglieder der Unternehmensleitung und der 
Unternehmenskontrolle 
Die Empfehlung enthält eine Regelung zu dem Verhältnis der Mitglieder der 
Unternehmensleitung zu denen, die das Management überwachen. 
 
I. Deutschland und Großbritannien 
In Deutschland kann nach § 76 Abs. 2 S. 1 AktG der Vorstand aus ein oder mehreren 
Personen bestehen. Bei Gesellschaften mit einem Grundkapital von mehr als drei 
Millionen Euro hat er aus mindestens zwei Personen zu bestehen, es sei denn, die 
Satzung sieht etwas anderes vor934. 
Der Aufsichtsrat muss hingegen nach § 95 Abs. 1 S. 1 AktG mindestens aus drei 
Mitgliedern bestehen. In der Satzung kann aber auch eine höhere Anzahl festgelegt 
werden, die durch die Höhe des Grundkapitals beschränkt ist und 21 nicht überschreiten 
darf935.  
In der Praxis wird in großen Aktiengesellschaften die Maximalzahl an 
Aufsichtsratsmitgliedern zumeist ausgeschöpft, während dagegen nur wenige Vorstände 
- in der Regel zwischen vier und sechs - das Unternehmen leiten936. 
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 § 76 Abs. 2 S. 2 AktG. 
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 Wirth, ZGR 2005, 327, 330. 
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Etwas anders sieht die Situation in Großbritannien aus. Der englische Combined Code 
sieht in Section A.3, Main Principle, vor, dass ein ausgewogenes Gleichgewicht 
zwischen geschäftsführenden und nicht geschäftsführenden (insbesondere 
unabhängigen) Direktoren innerhalb des Verwaltungsrats bestehen soll, damit kein 
einzelner und keine Gruppe die Entscheidungen des Gremiums dominieren kann937. 
Diese Vorgabe wird in der Praxis auch häufig umgesetzt. So befinden sich bei gelisteten 
Unternehmen in Großbritannien im Schnitt 10,8 Mitglieder im Verwaltungsrat, wobei es 
sich bei etwa 60% davon um nicht geschäftsführenden Direktoren handelt938. 
 
II. Empfehlung 
Nach Ziffer 3.1. der Empfehlung sollen der Verwaltungsrat bzw. der Aufsichtsrat und 
der Vorstand so zusammengesetzt sein, dass sich die Anzahl der geschäftsführenden 
und nicht geschäftsführenden Mitglieder insgesamt die Waage hält, so dass die 
Beschlussfassung weder von einzelnen Personen noch von wenigen Personen 
gemeinsam beherrscht werden kann. 
 
III. Vergleich 
1. Vergleich der deutschen und britischen Vorgaben 
In Deutschland existiert im Gegensatz zu Großbritannien keine Regelung, wonach ein 
ausgewogenes Gleichgewicht zwischen der Anzahl der Mitglieder des Vorstands und 
des Aufsichtsrats bestehen soll. Dies ist in den Vorschriften des Aktiengesetzes auch 
nicht in dieser Weise angelegt. Im Gegenteil ist grundsätzlich vorgesehen, dass dort 
mehr Aufsichtsräte vorhanden sind. Anders sieht die Situation in Großbritannien aus. 
Dort erscheint ein ausgewogenes Verhältnis von geschäftsführenden und nicht 
geschäftsführenden Mitgliedern erforderlich, da alle Direktoren einem Gremium 
angehören. Die Überwachungstätigkeit ist keinem separatem Organ zugeordnet, 
weshalb eher die Gefahr besteht, dass sich Leitungs- und Kontrollaufgaben 
vermischen939 oder eine Gruppe ihre Interessen einseitig durchsetzt. 
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2. Vergleich der Empfehlung mit den nationalen Vorgaben 
Aus britischer Sicht stellt die Empfehlung kein Problem dar. Die bestehende Vorschrift 
des Combined Codes und die EU-Vorgaben decken sich beinahe wortwörtlich und 
letztere orientieren sich offensichtlich auch am englischen Vorbild. 
Anders sieht die Situation aus deutscher Sicht aus. Dort existieren aufgrund der 
Vorgaben des Aktiengesetzes in der Regel deutlich weniger Vorstände im Verhältnis 
zur Anzahl der Aufsichtsräte. Denn der Vorstand muss im Gegensatz zum Aufsichtsrat 
nicht zwingend aus mehreren Personen bestehen. Ein Gleichgewicht zwischen beiden 
Gruppen ist damit schwer möglich. Da das deutsche Aktiengesetz somit einem anderen 
Konzept folgt als die Empfehlung940, hat die deutsche Kodexkommission bei ihren 
Erneuerungen des DCGK auch keine Angleichung in Richtung der 
Kommissionsempfehlung veranlasst.  
 
IV. Bewertung 
Wie bereits bei dem Vergleich der englischen und deutschen Vorgaben ausgeführt941, 
bietet sich zwar im monistischen System die Einführung eines angemessenen 
Verhältnisses der geschäftsführenden und nicht geschäftsführenden Mitglieder an, um 
Ausgewogenheit im einheitlichen Gremium zu erreichen. Beide Direktorengruppen 
tragen die Verantwortung für den Erfolg des Unternehmens und sollten ihr Wissen und 
ihre Erfahrung in ähnlichem Maße einbringen können942. Das deutsche System geht 
aber einen anderen Weg, da der Vorstand dort eigenständig das Unternehmen leitet und 
vom separaten Aufsichtsrat kontrolliert wird. Ein Ausgleich der verschiedenen Kräfte 
im Gremium ist deshalb nicht erforderlich, da Geschäftsführung und Überwachung 
ohnehin zwei Organen zugeordnet sind. Es besteht daher auch nicht wirklich die Gefahr, 
dass die Interessen einer Gruppe einseitig durchgesetzt werden. 
Wollte Deutschland die europäischen Vorgaben umsetzen, müsste entweder die Anzahl 
der Mitglieder des Aufsichtsrates stark gekürzt werden, was in Anbetracht der 
deutschen Mitbestimmung zumindest derzeit nicht möglich erscheint, oder die Anzahl 
der Vorstände müsste erhöht werden. Letzteres ist im Hinblick auf ein funktionsfähiges 
Führungsorgan sicher nicht erstrebenswert. Andernfalls würden in größeren 
                                                 
940
 Zu den unterschiedlichen Konzepten Maul/Lanfermann, BB 2004, 1861, 1862. 
941
 S. Teil 2 § 4 C III 1. 
942
 S. dazu Review of the role and effectiveness of non-executive directors (Higgs Report), p. 21, abrufbar 
unter http://www.ecgi.org, Stand: 24.1.2007. 
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Unternehmen neben 21 Mitgliedern im Aufsichtsrat ebenso viele Vorstände im 
Leitungsorgan sitzen. Eine effiziente Unternehmensführung wäre damit unmöglich. 
 
Einen Ausweg aus diesen Reibungspunkten könnte die Formulierung der Empfehlung 
selbst liefern. Denn diese grenzt zwar zunächst im ersten Satzteil zwischen 
Verwaltungsrat einerseits und Aufsichtsrat/Vorstand andererseits ab. Im zweiten Teil 
der Regelung ist aber nur noch die Rede von geschäftsführenden und nicht 
geschäftsführenden Mitgliedern, worunter gemäß den Definitionen der Ziffern 2.3 und 
2.4 der Empfehlung nur Mitglieder des monistischen Systems fallen. Für das 
dualistische System werden dagegen die Begriffe Vorstands- und Aufsichtsratsmitglied 
verwendet943. An anderer Stelle in der Empfehlung wird auch speziell auf diese 
Unterscheidung Rücksicht genommen944. Folglich ist die Formulierung selbst etwas 
unklar und lässt auch den Schluss zu, dass sich das Gleichgewicht der 
geschäftsführenden und nicht geschäftsführenden Mitglieder lediglich auf das 
monistische System bezieht. Eine andere Auslegung, die in Anbetracht der 
widersprüchlichen Formulierung sehr wohl möglich ist945, führt zu vehementen 
Reibungspunkten mit der deutschen Rechtslage und wird generell den Besonderheiten 
des dualistischen Systems nicht gerecht. 
Daher sollte die Empfehlung in ihren Formulierungen eindeutig nur Bezug nehmen auf 
den Verwaltungsrat und geschäftsführende/nicht geschäftsführende Direktoren. 
 
V. Zusammenfassung 
Während in Deutschland, bedingt durch die Vorgaben des Aktiengesetzes und die 
Regelungen zur Mitbestimmung, grundsätzlich deutlich weniger Vorstände als 
Aufsichtsräte im Unternehmen vorhanden sind, ist das Verhältnis der 
geschäftsführenden und nicht geschäftsführenden Mitglieder in Großbritannien relativ 
ausgeglichen. Die Empfehlung orientiert sich mit ihrer Regelung am britischen 
Combined Code und fordert ebenfalls ein derart ausgeglichenes Verhältnis von 
geschäftsführenden und nicht geschäftsführenden Direktoren. Diese Vorgabe ist aber 
mit dem deutschen System nicht vereinbar. Vor dem Hintergrund der gesetzlichen 
Regelungen ist ein solches Gleichgewicht nur schwerlich möglich und in keinem Fall 
                                                 
943
 S. Ziffern 2.5 und 2.6 der Empfehlung. 
944
 So z.B. in den Ziffern 5 und 10. 
945
 Insbesondere differenziert die Empfehlung an anderer Stelle auch nicht zwischen nicht geschäfts-
führenden Mitgliedern/Aufsichtsräten, so z.B. in Ziffer 4. 
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wünschenswert. Die Empfehlung ignoriert damit die systembedingten Unterschiede in 
den einzelnen Nationen. Statt dessen hätte die Kommission klar formulieren sollen, dass 
diese spezielle Regelung nur für Unternehmen mit monistischer Struktur gilt, da sie nur 
in diesen Systemzusammenhang passt. 
 
D. Selbstbeurteilung des Verwaltungs-/Aufsichtsrats 
Ein weiterer Punkt der Empfehlung beschäftigt sich mit der Selbstbeurteilung des 
Verwaltungs-/Aufsichtsrats. 
 
I. Deutschland 
Der deutsche Corporate Governance Kodex bestimmt in Ziffer 5.6, dass der 
Aufsichtsrat regelmäßig die Effizienz seiner Tätigkeit überprüfen soll. Genauere 
Vorgaben enthält die Vorschrift allerdings nicht und auch die Kodexkommission hat 
dem im Rahmen ihrer letzten Überprüfung der bestehenden Vorschriften nichts 
hinzugefügt. 
In der Praxis waren in Deutschland strukturierte Effizienzprüfungen der 
Aufsichtsratstätigkeit vor Einführung der Regelung durch den DCGK nahezu 
unbekannt946. Zu Beginn des Jahres 2002 beurteilten lediglich 10% der Gesellschaften 
regelmäßig die Leistung ihrer Aufsichtsratsmitglieder, wobei es bei den DAX 100 
Unternehmen sogar nur 3,8% waren947. Im Jahr 2004 kam es aber bereits zu deutlichen 
Veränderungen. 76% der Unternehmen hatten ein formales Beurteilungsverfahren 
eingeführt, wovon wiederum 75% die Bewertung jährlich vornahmen948. 
 
II. Großbritannien 
Der englische Kodex sieht eine jährliche Bewertung der Leistung des Verwaltungsrats, 
seiner Ausschüsse und der einzelnen Direktoren vor949. Dabei soll die individuelle 
Bewertung zeigen, ob jedes Verwaltungsratsmitglied weiterhin effektiv und engagiert 
seine Aufgabe wahrnimmt. Der Verwaltungsratsvorsitzende sollte infolge des 
Ergebnisses der Bewertung die Stärken und Schwächen des Verwaltungsrats 
analysieren und, wenn nötig neue Mitglieder vorschlagen oder deren Rücktritt 
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 Theisen, Information des Aufsichtsrats, S. 75. 
947
 Ruhwedel/Epstein, BB 2003, 161, 165. 
948
 Spencer Stuart, Board Index 2004, Deutschland, S. 32, abrufbar unter http://www.spencerstuart.co.uk, 
Stand: 24.1.2007. 
949
 Section A.6 des Combined Codes. 
236  
anstreben950. Nach Section A.6.1 Satz 1 des Combined Codes soll der Verwaltungsrat 
im Jahresbericht feststellen, wie er die Leistungsbeurteilung des Verwaltungsrats selbst, 
seiner Ausschüsse und der einzelnen Direktoren durchgeführt hat. Die unabhängigen 
nicht geschäftsführenden Direktoren sind dabei für die Leistungsbeurteilung des 
Vorsitzenden verantwortlich951. 
Die Leistungsbeurteilung ist für die nicht geschäftsführenden Direktoren unter anderem 
auch deshalb bedeutsam, weil der Vorsitzende nach Section A.7.2 Satz 3 des Kodex bei 
den Vorschlägen zu deren Wiederwahl gegenüber den Aktionären bestätigen muss, dass 
sie laut Leistungsbeurteilung nach wie vor effektiv und engagiert sind. 
Im Anhang des Combined Codes befinden sich auch Empfehlungen aus dem Higgs 
Report952, die unter anderem eine Checkliste enthalten, die sich mit der 
Leistungsbewertung des Verwaltungsrates beschäftigt. Einerseits finden sich dort 
Fragen zur Bewertung des gesamten Verwaltungsrats und daneben auch speziell zur 
Beurteilung der nicht geschäftsführenden Mitglieder. 
Nur in etwa einem Drittel der Unternehmen in Großbritannien wird die Leistung des 
Verwaltungsrats noch nicht gesondert beurteilt953. In der Praxis hat sich demnach das 
Instrument der Evaluierung weitgehend durchgesetzt. 
 
III. Empfehlung 
In der Empfehlung regelt Ziffer 8 die Leistungsbewertung. Nach Ziffer 8 Satz 1, 2 soll 
der Verwaltungs-/Aufsichtsrat jedes Jahr eine Selbstevaluierung vornehmen, die sich 
auf die Zusammensetzung sowie seine Organisation und Arbeitsweise als Gruppe 
erstreckt. Bewertet werden sollen gemäß Ziffer 8 Satz 3 auch Kompetenz und Leistung 
der einzelnen Mitglieder und der Ausschüsse. Auch soll die Gesamtleistung im 
Vergleich zu den Leistungsvorgaben beurteilt werden954. 
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 Section A.6, Supporting Principle Satz 2 des Combined Codes; zu den Erwartungen an den 
Verwaltungsratsvorsitzenden in diesem Zusammenhang s. Bingham, The Corporate Governance 
Handbook, Section 2.7. 
951
 Section A.6.1 Satz 2 des Combined Codes. 
952
 Review of the role and effectiveness of non-executive directors (Higgs Report), abrufbar unter 
http://www.ecgi.org, Stand: 24.1.2007. 
953
 S. Review of the role and effectiveness of non-executive directors (Higgs Report), p. 49, abrufbar 
unter http://www.ecgi.org, Stand: 24.1.2007. 
954
 Ziffer 8 Satz 4 der Empfehlung. 
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IV. Vergleich 
1. Vergleich der deutschen und britischen Vorgaben 
Die britischen Vorgaben zur Evaluation gehen in allen Bereichen weiter als die 
Angaben im deutschen Kodex. Während der DCGK nur fordert, dass eine Bewertung 
überhaupt durchgeführt wird, und den Unternehmen im Übrigen völlige Freiheit bei der 
praktischen Durchführung einräumt, enthält der Combined Code sehr detaillierte 
Vorschriften. Insbesondere die Forderung nach einer individuellen Evaluation der 
Mitglieder, die Offenlegung der Art und Weise, wie die Bewertung durchgeführt wurde 
und die Voraussetzung, dass bei der Wiederwahl eines Direktors dessen Beurteilung 
berücksichtigt werde muss, gehen über die deutschen Anforderungen hinaus. Dem 
Thema wird insofern in Großbritannien eine größere Bedeutung beigemessen. 
 
2. Vergleich der Empfehlung mit den nationalen Vorgaben 
Auch die Empfehlung geht deutlich weiter als die deutsche Kodexregelung. Sie legt 
einerseits eine jährliche Bewertung fest statt einer nur regelmäßigen, wie im DCGK 
vorgesehen und fordert ausdrücklich auch die individuelle Evaluation der Direktoren 
sowie der Ausschüsse. Auch ein Vergleich der Gesamtleistung mit den 
Leistungsvorgaben findet sich im DCGK bisher nicht. Obwohl demnach konkretere 
Anforderungen im DCGK erforderlich wären, um der europäischen Regelung 
vollständig zu entsprechen, sah die deutsche Kodexkommission bei ihrer letzten 
Prüfung des Regelwerks keinen Handlungsbedarf und veranlasste keine Veränderungen. 
 
Die Regelungen im Combined Code und in dessen Anhang gehen dagegen noch über 
die Empfehlung hinaus. Zwar sehen sowohl die britischen als auch die europäischen 
Vorschriften eine jährliche Bewertung vor, die sich auch auf die Ausschüsse und die 
einzelnen Mitglieder bezieht. Der Combined Code fordert darüber hinaus aber 
außerdem konkret, dass aus der Bewertung auch Konsequenzen gezogen werden und 
dass diese bei der Wiederwahl eines Direktors zu berücksichtigen ist. Auch ist nach den 
englischen Regelungen offen zu legen, wie die Evaluation durchgeführt wurde und es 
finden sich Angaben zur Evaluation des Verwaltungsratsvorsitzenden. 
Anpassungsbedarf besteht somit aus englischer Sicht nicht, da die Vorschriften ohnehin 
detaillierter sind als die europäischen Vorgaben. 
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V. Bewertung 
Die Idee der „Board Performance Evaluation“ stammt ursprünglich aus dem 
angloamerikanischen Rechtskreis955 und galt dort als sinnvolles Mittel zur Steigerung 
der Effizienz des Gremiums956. In den letzten Jahren tauchte das Verfahren auch in 
Europa verstärkt auf und fand Einzug in verschiedene Corporate Governance 
Kodizes957. Vor diesem Hintergrund entschied sich die Kommission, eine 
diesbezügliche Empfehlung auf europäischer Ebene einzuführen. 
 
1. Vor- und Nachteile einer Evaluierung in der Praxis 
Als Hauptargument für eine Evaluierung wird in der Regel angebracht, dass dadurch bei 
ernsthafter und strukturierter Herangehensweise Stärken und Schwächen der 
Überwachungsarbeit bis zu einem gewissen Grad herausgearbeitet werden können958. 
Die Bewertung stellt dann eine notwendige Voraussetzung zur systematischen 
Verbesserung und zielführenden Effizienzsteigerung dar959, wenn infolge der 
strukturierten Selbstanalyse die notwendigen Konsequenzen gezogen werden. 
Außerdem können Hindernisse, die der Leistung im Verwaltungs-/Aufsichtsrat 
entgegen stehen, aufgedeckt, thematisiert und bestenfalls behoben werden960. Für die 
Zukunft lassen sich anhand der Bewertung Personalentscheidungen treffen, durch die 
eine ausgewogene Mischung an Fähigkeiten im Gremium geschaffen werden kann. 
 
Allerdings ist die Beurteilung der Arbeitsweise des Gremiums eine höchst komplexe 
Angelegenheit, bei der es schwierig ist, die richtigen Kriterien herauszugreifen und zu 
werten961. Generelle Fragenkataloge werden häufig den individuellen Stärken des 
Aufsichts- bzw. Verwaltungsrats nicht gerecht.  
Auch begegnen der Evaluierung in der Praxis nicht selten Schwierigkeiten. Es ist 
vielerorts die Tendenz festzustellen, dass die Evaluation nicht besonders ernst 
                                                 
955
 Bernhardt, BB 2004, 457; v.Werder, in: Ringleb/Kremer/Lutter/v.Werder, Rn. 1131; 
Maul/Lanfermann, BB 2004, 1861, 1863; Peltzer, Corporate Governance, Rn. 323. 
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 S. dazu auch Bingham, The Corporate Governance Handbook, Section 3.9. 
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 Neben dem deutschen und dem britischen Kodex bestimmt z.B. auch der französische Kodex 
„Recommendations sur le gouvernement d’entreprise“ in Ziffer II.D.3, dass eine Evaluierung 
durchgeführt werden soll. 
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 Auf dieser Linie auch Review of the role and effectiveness of non-executive directors (Higgs Report), 
p. 50, abrufbar unter http://www.ecgi.org, Stand: 24.1.2007. 
959
 Näher Theisen, Information des Aufsichtsrats, S. 75; auf dieser Linie Spencer Stuart, Point of View, 
p. 21, abrufbar unter http://www.spencerstuart.co.uk, Stand: 24.1.2007. 
960
 Dazu Spencer Stuart, Point of View, p. 22, abrufbar unter http://www.spencerstuart.co.uk, Stand: 
24.1.2007. 
961
 Peltzer, Corporate Governance, Rn. 320. 
239  
genommen wird. Das Verfahren verkommt dann zu einer „boy scout“962-ähnlichen 
Veranstaltung oder zur „Schulnotenkonferenz für Direktoren“963. In solchen Fällen sind 
auch die Nutzen für das Unternehmen relativ gering. Nicht selten wird statt spontanem 
Feedback und Meinungsaustausch ein bürokratischer und formalistischer Prozess 
gestartet, der dem Verhältnis der Direktoren im Gremium eher schadet964. Häufig haken 
die Mitglieder die zu diesem Zweck erstellten Fragenkataloge nur ab, da für eine 
ausgiebige Beschäftigung die Zeit fehlt. So sind zum Beispiel die in Deutschland von 
Schutzvereinigungen und Beratungsgesellschaften vorgeschlagenen Muster für eine 
Selbstbewertung zum Teil an die 30 Seiten lang965. Eine intensive Beschäftigung damit 
würde den Aufsichtsrat zu viel Zeit kosten, die er in der Regel nicht investieren will und 
wird. Damit ist die Gefahr groß, dass es sich um bloße Pro-forma-Evaluationen 
handelt966, deren Effizienz höchst fraglich ist. 
 
Bei korrekter Umsetzung kann aber die gemeinsame Bewertung die Kommunikation 
zwischen den Direktoren fördern und dadurch mittelbar auch die Teamarbeit967. Die 
Tatsache, dass die Direktoren über ihre Arbeit Rechenschaft ablegen müssen, kann ihr 
Verantwortungsgefühl und Engagement stärken968, was wiederum die Effektivität des 
Gesamtgremiums verbessert. Wenn Aktionäre und Investoren von der Evaluation 
erfahren, wird dies außerdem in der Regel vertrauensbildend wirken969. Denn das 
Verfahren verdeutlicht, dass das Gremium die eigene Arbeit streng unter die Lupe 
nimmt und Mängel im System beseitigt.  
Zusammenfassend ist deshalb festzustellen, dass die Vorteile einer Evaluation generell 
überwiegen. Die Probleme, denen die Bewertung in der Praxis ausgesetzt ist, sind 
lediglich die Folge einer mangelhaften Durchführung. Bei einer sachgemäßen 
Ausgestaltung des Evaluierungsverfahrens lassen sich aber viele negative Aspekte 
vermeiden. 
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 S. Peltzer, in: FS Pohle, S. 375, 385. 
963
 So die Kritik von Bernhardt, BB 2004, 457. 
964
 Dazu Korn/Ferry International, Board Meeting, p. 10, abrufbar unter http://www.kornferry.com/ 
sources/pdf/pub_009.pdf, Stand: 24.1.2007; zu diesem Problem auch Seibt, DB 2003, 2107, 2112. 
965
 Genauer dazu Bernhardt, BB 2004, 457, 458. 
966
 Ähnlich Papendick/Student, Manager Magazin 10/05, 40, 57. 
967
 Korn/Ferry International, Board Meeting, p. 7f, abrufbar unter http://www.kornferry.com/ 
sources/pdf/pub_009.pdf, Stand: 24.1.2007; Seibt, DB 2003, 2107. 
968
 Korn/Ferry International, Board Meeting, p. 7, abrufbar unter http://www.kornferry.com/ 
sources/pdf/pub_009.pdf, Stand: 24.1.2007; Seibt, DB 2003, 2107. 
969
 S. Malik, Unternehmensaufsicht, S. 195, kritisch dazu Bernhardt, BB 2004, 457, 458, wonach es 
keinen Sinn mache, Anleger und Kapitalmarkt vordergründig in Ruhe zu wiegen. 
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2. Richter in eigener Sache 
Auf den ersten Blick erstaunlich am Konzept der Evaluation ist, dass das 
Direktorengremium sich selbst prüfen soll und sozusagen zum Richter in eigener Sache 
wird970. Das kann Zweifel an einer objektiven und ernsthaften Durchführung der 
Bewertung wecken. Denn die Direktoren werden ungern die Schwächen und Defizite 
des Gremiums, dessen Mitglieder sie sind, mit aller Deutlichkeit nennen. Die Evaluation 
wird deshalb häufig relativ positiv ausfallen. Noch stärker tritt dieses Problem bei einer 
Prüfung der individuellen Fähigkeiten der einzelnen Direktoren auf971. 
Doch bieten sich nicht viele Alternativen zur Beurteilung des Aufsichts- bzw. 
Verwaltungsrats. Der Vorstand im dualistischen System ist dafür nicht geeignet, da der 
Aufsichtsrat sonst von dem Urteil des Organs abhängen würde, das er überwachen soll. 
Auch die Hauptversammlung kann diese Aufgabe nicht übernehmen, da ihr nicht 
genügend Informationen und Einblicke für eine Evaluation zur Verfügung stehen, und 
unabhängige Institute existieren für eine Bewertung derzeit auch noch nicht972. 
Demnach bleibt für eine Beurteilung nur der Aufsichtsrat bzw. der Verwaltungsrat 
selbst, der sie in Eigenregie durchführt. Dies entspricht der Selbstautonomie des 
Gremiums973 und hat den Vorteil, dass die Vertraulichkeit zumeist gesichert ist. 
Außerdem ist das Gremium bei der Evaluation nicht auf sich selbst gestellt. Es kann 
sich externer Hilfe bei der Konzeptionierung und Durchführung bedienen und zum 
Beispiel die Unterstützung von Unternehmensberatungsgesellschaften in Anspruch 
nehmen. Externe Dritte können die Objektivität des Verfahrens gewährleisten, einen 
Abgleich mit den Prozessen anderer Unternehmen sichern und gegenüber 
Kapitalanlegern den Willen zur kritischen Selbstprüfung manifestieren974. Auch werden 
in vielen Fällen kritische Themen bei der Beteiligung Dritter offener besprochen975. 
Dadurch kann eine ordnungsgemäße Durchführung weitestgehend garantiert werden. 
Trotz der Tatsache, dass die Direktoren bei der Selbstbewertung zum Richter in eigener 
Sache werden, bestehen folglich Wege, das Evaluierungsverfahren objektiv zu 
gestalten. Durch die Inanspruchnahme Dritter kann auch eine Selbstprüfung effizient zu 
Verbesserungen führen. 
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 So Peltzer, in: FS Pohle, S. 375, 385; ders. Corporate Governance, Rn. 320.  
971 Dazu unten Teil 2 § 4 D V 3. 
972 Peltzer, in: FS Pohle, S. 375, 385. 
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 S. zur Selbstautonomie Seibt, DB 2003, 2107, 2110. 
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 Seibt, DB 2003, 2107, 2110; auch Review of the role and effectiveness of non-executive directors 
(Higgs Report), p. 50, abrufbar unter http://www.ecgi.org, Stand: 24.1.2007. 
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 Dazu Spencer Stuart, Point of View, p. 23, abrufbar unter http://www.spencerstuart.co.uk, Stand: 
24.1.2007. 
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3. Gegenstand und Häufigkeit der Effizienzprüfung 
Die Empfehlung sieht sowohl die Bewertung der Gesamtleistung des Verwaltungs-/ 
Aufsichtsrats als auch die der einzelnen Mitglieder vor. Sie orientiert sich damit an 
englischen und amerikanischen Vorgaben, die im Gegensatz zum DCGK auch 
individuelle Fähigkeiten der Direktoren bewerten. 
Da die Arbeit des Gesamtgremiums gerade auf der Effektivität und Qualität der 
einzelnen Mitglieder beruht, erscheint das Anknüpfen an die individuelle Leistung 
grundsätzlich sachgerecht976. Aus Sicht der Aktionäre ist es sinnvoll, Mitglieder, die 
nicht ausreichend befähigt oder engagiert sind, zu lokalisieren und gegebenenfalls 
auszutauschen. Allerdings steht nach der Meinung vieler Direktoren eine individuelle 
Beurteilung in Kontrast zu ihrem Status als Aufsichtsrats-/Verwaltungsratsmitglied. Sie 
haben ihre Fähigkeiten zumeist bereits in der Vergangenheit unter Beweis gestellt und 
sehen keinen Grund darin, ihre Kenntnisse erneut überprüfen zu lassen977. Jedoch 
garantieren weder der prestigeträchtige Lebenslauf noch der erlangte Status der 
Direktoren, dass diese ihre Arbeit zu voller Zufriedenheit ausführen. Eine Analyse der 
individuellen Stärken und Schwächen ist deshalb aus Sicht der Aktionäre für eine 
effektive Aufsichtsarbeit von Vorteil. 
 
Die individuelle Einstufung der einzelnen Direktoren kann dabei entweder in Form 
einer Selbstevaluation jedes Mitglieds (Self Appraisal) oder durch andere Mitglieder des 
Gremiums (Peer Review) erfolgen978. 
Von Nachteil beim Self Appraisal ist allerdings, dass vermutlich kein Direktor bei sich 
selbst mangelnde Effizienz feststellen und dies in den Fragebögen festhalten wird – dies 
schon deshalb nicht, weil er sonst in eventuellen Haftungs- oder Schadensersatzklagen 
Argumente gegen sich selbst liefern würde979. Die Effektivität eines solchen Vorgehens 
ist deshalb äußerst fraglich. 
Beim Peer Review hingegen besteht das Problem in erster Linie darin, dass die 
Fremdbewertung der kollegialen Zusammenarbeit im Organ entgegen stehen und zu 
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 Seibt, DB 2003, 2107, 2109. 
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 Korn/Ferry International, Board Meeting, p. 14, abrufbar unter http://www.kornferry.com/ 
sources/pdf/pub_009.pdf, Stand: 24.1.2007. 
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Unfrieden führen kann980. Kritische und negative Einschätzungen können das Klima 
innerhalb des Gremiums verschlechtern. Dieses Problem wird noch dadurch verstärkt, 
dass die Mitglieder meist wenig Zeit miteinander verbringen, so dass sie die anderen 
Direktoren in der Regel zu wenig kennen, um sie adäquat bewerten zu können981. Die 
kritische Einschätzung eines Kollegen, den man nur wenige Male im Jahr sieht, wird 
aber die persönliche Unzufriedenheit des Betroffenen um so mehr steigern.  
Dennoch haben Untersuchungen gezeigt, dass Direktoren die Effektivität ihres 
Gremiums deutlich höher einschätzen, wenn dort Fremdbeurteilungen der individuellen 
Leistungen stattfinden982. Die disziplinierende und motivationsfördernde Wirkung 
solcher Evaluationen ist somit erheblich. Die Regelung der Empfehlung, die eine 
derartige Individualbewertung ermöglicht, ist daher zu begrüßen. 
 
Neben der Frage des Gegenstands der Beurteilung gilt es auch zu klären, wie häufig 
diese durchgeführt werden sollte. Während der DCGK lediglich regelmäßige 
Evaluierungen fordert und damit auch einen mehrjährigen Rhythmus zulässt, soll nach 
der EU-Empfehlung eine jährliche Bewertung durchgeführt werden.  
Für eine jährliche Bewertung spricht, dass eine Analyse der Schwachstellen und die 
Erarbeitung von Lösungen meist effektiver ist, wenn sie jedes Jahr erfolgt und nicht in 
größeren Abständen983. Allerdings ist der zeitliche Aufwand bei einer umfassenden 
Beurteilung in der Regel enorm, so dass eine jährliche Evaluation zur Belastung für das 
Gremium werden kann. Es besteht aber die Möglichkeit, gewisse inhaltliche 
Schwerpunkte zu setzen und eine vollständige Bewertung nur gelegentlich 
durchzuführen984. 
Denn auch durch eine jährliche Teilbeurteilung können die mit der Evaluierung 
verfolgten Ziele meist besser realisiert werden als bei einem mehrjährigen Rhythmus. 
Da auch die im Rahmen der Corporate Governance Kodizes erforderliche 
Entsprechenserklärung einmal jährlich erfolgt, bietet es sich an, die Evaluation zeitnah 
daran anknüpfend durchzuführen. So können Schwachstellen unmittelbar erfasst und 
verbessert werden. 
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sources/pdf/pub_009.pdf, Stand: 24.1.2007; Conger/Finegold/Lawler, 1 Harvard Business Review, 136, 
144 (1998); Maul, BB Special 9/05: Europarecht/2005, 2, 6. 
981
 Dazu Korn/Ferry International, Board Meeting, p. 14, abrufbar unter http://www.kornferry.com/ 
sources/pdf/pub_009.pdf, Stand: 24.1.2007. 
982
 Korn/Ferry International, Board Meeting, p. 14, abrufbar unter http://www.kornferry.com/ 
sources/pdf/pub_009.pdf, Stand: 24.1.2007. 
983
 S. auch Seibt, DB 2003, 2107, 2112. 
984
 S. v.Werder, in: Ringleb/Kremer/Lutter/v.Werder, Rn. 1136. 
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4. Detailliertheitsgrad 
Die Empfehlung hält sich insgesamt relativ bedeckt hinsichtlich der genauen 
Anforderungen an die Leistungsbewertung. Zwar sind die Vorgaben im Vergleich zum 
DCGK detailliert. Doch existiert keine Checkliste oder ein Kriterienkatalog wie sie zum 
Beispiel der englische Higgs Report vorsieht. 
Relativ offene Vorgaben könnten aber grundsätzlich dazu verleiten, die Bewertung 
weniger ernst zu nehmen und nur sehr oberflächlich durchzuführen. Genauere 
Regelungen würden hingegen den Druck zur umfassenden Evaluierung erhöhen. 
Die Empfehlung trägt mit ihren Anregungen aber der Tatsache Rechnung, dass es bei 
der Evaluierung nicht nur einen einzigen Weg gibt, die Stärken und Schwächen des 
Organs herauszuarbeiten. Jedes Gremium muss dabei seine eigene Methode finden, um 
Verbesserungsmöglichkeiten aufzuzeigen985. Die technischen Details der Bewertung 
sind damit zunächst sekundär986, insbesondere da allgemein akzeptierte Standards der 
Evaluation europaweit noch nicht bestehen987. Bis diese sich unter dem Einfluss großer 
Beratungsgesellschaften in den nächsten Jahren entwickeln, ist in jedem Fall eine eher 
offene Formulierung sinnvoll. Die Unternehmen können die Bewertung dann 
individuell nach ihren Bedürfnissen gestalten und sehen sich nicht einer 
Überregulierung aus Brüssel ausgesetzt. 
 
VI. Zusammenfassung 
Während in Deutschland bisher nur Minimalvorschriften zur Evaluierung bestehen, 
regelt Großbritannien das Thema sehr ausführlich, da Leistungsbewertungen dort einen 
hohen Stellenwert besitzen. Die Empfehlung geht einen Mittelweg, indem sie zwar 
sowohl eine Bewertung der Gesamtleistung als auch der einzelnen Mitglieder vorsieht, 
die Details aber den Unternehmen überlässt. Damit wird sie einerseits dem generellen 
Trend zur Einführung einer Bewertung gerecht, legt aber noch keine zu konkreten 
Anforderungen fest, da sich europaweit noch keine einheitlichen Standards entwickelt 
haben.  
Durch eine Leistungsbewertung besteht für die Unternehmen grundsätzlich die 
Möglichkeit, die Effizienz ihres Gremiums zu verbessern, da Schwachstellen durch das 
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 Peltzer, in: FS Pohle, S. 375, 385. 
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 S. Malik, Unternehmensaufsicht, S. 194. 
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Verfahren lokalisiert und behoben und dadurch die Motivation der Direktoren erhöht 
werden kann. 
Die Schwierigkeiten, die der Evaluation vor allem in der Praxis entgegenstehen, können 
häufig durch eine sachgemäße Ausgestaltung des Verfahrens und durch die 
Hinzuziehung professioneller Dritter vermieden werden. Dadurch wird auch die Gefahr 
reduziert, dass die Direktoren im Aufsichts- bzw. Verwaltungsrat als Richter in eigener 
Sache nicht objektiv genug bei der eigenen Beurteilung sind. Statt dessen gewährleistet 
die Selbstbewertung mit externer Hilfe einerseits die Autonomie des Gremiums und 
andererseits die Professionalität des Verfahrens.  
Dabei sollten neben dem Gesamtrat auch die einzelnen Direktoren individuell durch 
ihre Kollegen beurteilt werden, da erst dadurch die motivierende und disziplinierende 
Wirkung der Evaluation voll zum Tragen kommt und „schwarze Schafe“ ausfindig 
gemacht werden. Um Kontinuität zu sichern, bietet sich schließlich eine jährliche 
Bewertung an, die sich aus Zeitgründen auch auf Teilaspekte beschränken kann. 
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Teil 3: Wesentliche Ergebnisse 
Die Harmonisierung des Gesellschaftsrechts wurde in Europa mit großer Intensität 
vorangetrieben. Obwohl diese Entwicklung phasenweise etwas ins Stocken geriet, 
wurden weite Bereiche des Unternehmensrechts auf europäischer Ebene angeglichen. 
Auch im Bereich der internen Struktur von Aktiengesellschaften wurden in den letzten 
Jahren einige Maßnahmen von der Kommission erlassen und es sind weitere geplant, 
nachdem es über Jahrzehnte hinweg aufgrund pfadabhängiger Besonderheiten in den 
Mitgliedsstaaten schwierig war, Fortschritte zu erreichen. 
 
Jedoch hätte der Gemeinschaftsgesetzgeber vor dem Hintergrund der auch bestehenden 
Nachteile einer zentral gesteuerten Harmonisierung und der durch den EG-Vertrag und 
durch das Konzept der Pfadabhängigkeit gesetzten Schranken auch eine 
Rechtsangleichung durch andere Methoden in Betracht ziehen sollen. Als alternative 
Harmonisierungsarten existieren vor allem die Rechtsprechung des EuGH, der 
Wettbewerb der Gesetzgeber und Corporate Governance Kodizes. 
 
Die Voraussetzungen für eine Angleichung durch die EuGH-Rechtsprechung sind dabei 
europaweit relativ gut, was sich auch durch Erfahrungen in der Praxis bestätigen lässt. 
So wurde mittelbar der Wettbewerb der Gesetzgeber durch die Entscheidungen zur 
Niederlassungsfreiheit verstärkt und dadurch auch der Druck auf die 
Arbeitnehmermitbestimmung erhöht. Jedoch sind dieser Methode Grenzen gesetzt, 
weshalb sie Maßnahmen der Kommission nicht vollständig ersetzen kann. Zumindest 
aber bei Aspekten der Arbeitnehmermitbestimmung erscheint diese Variante zur 
Harmonisierung geeigneter als zentral gesteuerte Maßnahmen. 
 
Auch die Rahmenbedingungen für eine Angleichung durch einen Kapitalwettbewerb 
sind in der EU insgesamt günstig, weshalb in der Praxis auch bereits zahlreiche 
wettbewerbsbedingte Veränderung festzustellen sind. Insbesondere bei der 
Zusammensetzung des Verwaltungs-/Aufsichtsrats kam es zu Annäherungen, aber auch 
beim Gehalt der Direktoren und den Aktionärsrechten. Obwohl auch beim Wettbewerb 
eine Angleichung bei pfadabhängigen Strukturen langsamer erfolgen wird, stellt dieser 
über weite Strecken eine geeignete Alternative zur Harmonisierung auf EU-Ebene dar. 
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Infolge relativ guter Compliance-Raten eignen sich schließlich auch Corporate 
Governance Kodizes in gewissem Maße zur Angleichung der internen Struktur von 
Aktiengesellschaften. Zwar kann infolge ihrer generellen Freiwilligkeit keine absolute 
Harmonisierung geschaffen werden. Durch die in den letzten Jahren erfolgte 
Annäherung der nationalen Regelwerke sind aber dennoch deutlich Veränderungen zu 
bemerken. Dagegen würde die Schaffung eines Europäischen Superkodex eher zur 
Überregulierung führen. 
 
Insofern eignen sich die alternativen Angleichungsmethoden trotz ihrer teilweise 
bestehenden Nachteile und Einschränkungen in gewissem Rahmen zur Harmonisierung 
der Corporate Governance von Aktiengesellschaften. Die Kommission hätte in vielen 
Bereichen daher zunächst abwarten sollen, ob diese Methoden nicht allein zu Erfolgen 
geführt hätten und eine zentrale Regulierung nur bei deren Versagen in den betroffenen 
Bereichen erlassen sollen.  
 
Die Kommission hat sich aber nicht für diesen Weg entschieden, sondern zentrale 
Maßnahmen in verschiedenen Bereichen der Organisationsverfassung erlassen, wie 
unter anderem auch die Empfehlung zu den Ausschüssen und Aufgaben der Direktoren. 
Obwohl Empfehlungen der Kommission an sich unverbindlich sind, kommt ihnen in der 
Praxis faktisch eine gewisse Bindungswirkung zu. Denn einerseits folgen ihnen meist 
zwingende Maßnahmen, falls die Einhaltungsraten nicht hoch genug sind, und auch der 
Druck der Kapitalmärkte und die Berücksichtigung der Regelwerke in der nationalen 
Rechtsprechung erhöhen den Zwang zur Befolgung.  
 
Inhaltlich ist die Empfehlung generell meist sehr detailliert und stellt für die 
Mitgliedsstaaten in vielen Bereichen zusätzliche und weitergehende Anforderungen auf, 
was insbesondere für die Offenlegungs- und Begründungsanforderungen gilt. Teilweise 
führt sie damit sehr sinnvolle, und zum Teil sogar auf mitgliedsstaatlicher Ebene 
überfällige Regelungen in die nationalen Regelwerke ein. Bei einigen Aspekten hat die 
Kommission außerdem bewusst offene Formulierungen gewählt, um den Nationen 
Freiräume zu lassen.  
In anderen Bereichen nimmt sie aber nicht genügend Rücksicht auf die pfadabhängigen 
Besonderheiten in den Mitgliedsländern. Insbesondere für kontinentaleuropäische 
Nationen wie Deutschland würden sich zahlreiche Probleme ergeben, wollten sie die 
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Empfehlung eins zu eins umsetzen. Denn die EU-Vorschrift ignoriert an mehreren 
Stellen einerseits die Aktionärsstruktur in diesen Staaten aber auch die Besonderheiten 
des dualistischen Systems. Eine vollständige Übernahme der europäischen Regelungen 
würde dort zu einem „Aufpfropfen“ systemfremder Strukturen führen, was zum 
Standortnachteil für kontinentaleuropäische Nationen werden könnte. Insofern orientiert 
sich die Empfehlung über weite Strecken zu einseitig am angelsächsischen Modell. 
 
Die Empfehlung enthält eine Vielzahl von Einzelregelungen: 
 
Der in ihr vorgesehene Katalog mit Kriterien zur Unabhängigkeit bringt Klarheit für die 
Anleger und übt Druck auf die Unternehmen aus, gewisse Standards einzuhalten. Durch 
die dem Aufsichts-/Verwaltungsrat eingeräumte Autonomie bei der Bestimmung der 
Unabhängigkeit verbleibt den Gesellschaften aber eine gewisse Flexibilität. Die 
Offenlegungs- und Begründungspflichten geben den Investoren schließlich die Option, 
nachzuvollziehen, ob das Gremium einen Direktor aus rechtmäßigen Gründen als 
unabhängig eingestuft hat. 
 
Auch die offene Formulierung der Empfehlung zur erforderlichen Anzahl der 
unabhängigen Direktoren im Gremium ist in Anbetracht der unterschiedlichen 
nationalen Strukturen zu begrüßen. 
 
Bei dem direkten Wechsel eines Direktors von der Geschäftsführung in die 
Überwachungsrolle berücksichtigt die Empfehlung, dass dieser möglicherweise an der 
Kontrolle von Maßnahmen beteiligt ist, die er selbst in die Wege geleitet hat. Daher 
sollte dieser Vorgang, wie durch die Empfehlung angestoßen, nur ausnahmsweise 
erfolgen. Die in der EU-Regelung vorgesehene „Cooling-off Periode“ von fünf Jahren 
könnte aber auf drei Jahre verkürzt werden, so dass das Unternehmen schneller wieder 
auf ehemalige Mitglieder zurückgreifen kann. Die starke Differenzierung der Vorschrift 
bei den Rechtsfolgen zwischen „normalen“ Direktoren und den Vorsitzenden 
widerspricht zwar zum Teil deutschen Strukturen, lässt sich aber mit geringen 
Anpassungen in den nationalen Rahmen integrieren. 
 
Außerdem ist die durch die Empfehlung angestrebte Reduzierung von Zahlungen aus 
Berater- bzw. Vermittlerverträgen zu begrüßen, da diese die Gefahr der Selbstbedienung 
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und finanziellen Abhängigkeit bergen. Auch eine Verringerung von erfolgsabhängigen 
Vergütungen für nicht geschäftsführende Direktoren/Aufsichträte ist von Vorteil, da 
zweifelhaft ist, inwieweit dadurch wirklich eine Verbindung mit den Interessen der 
Aktionäre geschaffen werden kann. Allerdings hätte sich die Empfehlung klar gegen die 
Erteilung von Aktienoptionen für diese Direktorengruppe aussprechen sollen. 
 
In deutlicher Weise ignoriert die Empfehlung nationale pfadabhängige Strukturen, 
indem sie Direktoren mit einer Kontrollbeteiligung als nicht unabhängig einstuft. Dies 
würde in Nationen wie Deutschland die Grundlage der Konzernleitung beseitigen, da 
die Obergesellschaft dann keinen Einfluss mehr auf die Besetzung des Kontrollorgans 
ausüben könnte. Zu berücksichtigen ist, dass potentielle Unabhängigkeitskonflikte in 
diesen Ländern statt dessen über ein ausgeprägtes Minderheitenschutzsystem gelöst 
werden, so dass die Regelung der Empfehlung einen Fremdkörper darstellt. 
 
Dagegen ist die Vorschrift der Empfehlung zu begrüßen, nach der Direktoren, die in 
einem Geschäftsverhältnis zur Gesellschaft stehen, als nicht unabhängig gelten. Bei 
diesen Mitgliedern besteht die Gefahr, dass die Kontrolle der Geschäftsleitung durch 
entgegenstehende Eigeninteressen weniger effektiv erfolgt. Zwar werden dadurch auch 
die damit verbundenen Vorteile wie die bessere Kooperation mit interagierenden 
Unternehmen vernachlässigt. Doch die nationalen pfadabhängigen 
Rahmenbedingungen, die bisher einen Ausgleich zu den Interessenkonflikten bieten 
konnten, verändern sich, weshalb eine Vermeidung von Geschäftspartnern im Gremium 
vorrangig ist. 
 
Lange Amtszeiten von Direktoren können unter Umständen deren Unabhängigkeit 
beeinträchtigen, weshalb es sinnvoll ist, diesen Punkt in die Kriterienliste der 
Empfehlung mit aufzunehmen. Allerdings hätte die EU-Regelung eine Ausnahme für 
Großaktionäre schaffen sollen, damit diese auch nach zwölf oder mehr Jahren noch 
ohne Probleme in der Lage sind, im Gremium zu verbleiben und ihr Eigentum zu 
kontrollieren. 
 
Direktoren einer Publikumsgesellschaft, die miteinander verwandt sind, können 
aufgrund ihrer emotionalen Verbundenheit grundsätzlich nicht als unabhängig 
eingestuft werden. Allerdings bedarf es einer anderen Bewertung im Rahmen von 
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Familiengesellschaften, da dort den Interessenkonflikten auch positive Aspekte 
entgegen stehen. Die Empfehlung hätte sich vor diesem Hintergrund mit ihren 
Regelungen auf Publikumsunternehmen beschränken sollen. 
 
Um die Arbeit im Gesamtgremium effizienter zu gestalten, ist die Bildung von 
Ausschüssen generell sinnvoll. Allerdings ermöglicht die Empfehlung mit ihrer strikten 
Orientierung an drei Gremien nicht genügend Flexibilität, da sie bei Abweichungen eine 
besondere Begründung fordert. Geeigneter wäre in diesen Fällen die bloße Offenlegung, 
wie dies bereits bei der Übertragung von Befugnissen an die Ausschüsse der Fall ist. 
 
Nominierungssausschüsse sind ein geeignetes Mittel, um den Bestellungsvorgang von 
Direktoren professioneller zu gestalten und dadurch die Leistung im Gesamtgremium zu 
verbessern. Allerdings ignoriert die Empfehlung die Besonderheiten des dualistischen 
Systems, wenn sie auch die Präsenz des Generaldirektors/Vorstandsvorsitzenden in 
diesem Ausschuss zulässt. Um diesem Direktor nicht zu viel Macht einzuräumen, wäre 
es ausreichend gewesen, ihn bei Personalentscheidungen anzuhören. 
 
Die europäische Regelung zum Vergütungsausschuss ist zu begrüßen, da sie die 
Bildung dieses Gremiums fördert, das entscheidend für eine angemessene und 
professionell zusammengesetzte Vergütung der Direktoren ist. Darüber hinaus nimmt 
die EU-Vorschrift auf nationale Besonderheiten Rücksicht, indem sie sich bei Fragen 
der Zusammensetzung nicht zu stark an angloamerikanischen Vorgaben orientiert. 
 
Auch die Regelungen zum Audit Committee sind positiv zu bewerten. Durch die dort 
verankerte Betonung der Kompetenz der Direktoren wird auf die steigenden 
Anforderungen im Rechnungslegungsbereich reagiert. Außerdem ist die Wahrung der 
Unabhängigkeit im Ausschuss notwendig, insbesondere da die Empfehlung mit ihrer 
Regelung zumindest in gewissem Rahmen auf die Besonderheiten des deutschen 
interessenpluralistischen Aufsichtsrats Rücksicht nimmt. 
 
Die eher generellen Regelungen zur fachlichen Qualifikation der Direktoren sind in 
Anbetracht der unterschiedlichen Bedeutung dieses Themas in den Mitgliedsstaaten 
ausreichend. Durch die Offenlegungsanforderungen sind die Unternehmen bereits unter 
Druck, möglichst qualifizierte Mitglieder auszuwählen. Um im Übrigen die Kompetenz 
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im Gremium hoch zu halten, erscheint die in der Empfehlung vorgeschlagene 
unternehmensinterne Einführung als effizientes Mittel. Die Vorschriften der 
Empfehlung sind somit ausgewogen, um einerseits ein gewisses Qualifikationsniveau 
im Gremium zu sichern und andererseits auf nationale und branchenspezifische 
Besonderheiten Rücksicht zu nehmen. 
 
Die Entscheidung der Kommission, keine genauen Angaben dahingehend zu machen, 
wie viele Ämter ein Direktor maximal wahrnehmen darf, ist zu begrüßen. Denn eine 
schematische Beurteilung der Mandatszahl wird zumeist den individuellen 
Besonderheiten im Einzelfall nicht gerecht.  
 
Die Vorgabe der Empfehlung, wonach ein ausgeglichenes Verhältnis zwischen 
geschäftsführenden und nicht geschäftsführenden Mitgliedern im Gremium geschaffen 
werden soll, ignoriert die Besonderheiten des dualistischen Systems. Die Kommission 
hätte diese Vorschrift vielmehr auf das monistische System beschränken sollen. 
 
Mit der Empfehlung, eine Evaluation der Gremiumstätigkeit durchzuführen, greift die 
Kommission einen internationalen Trend auf. Durch dieses Verfahren kann bei 
professioneller Herangehensweise die Effizienz der Arbeit der Direktoren verbessert 
werden. Da aber noch keine allgemein akzeptierten Standards der Bewertung bestehen, 
ist es sinnvoll, lediglich allgemeine Vorgaben in die EU-Regelung aufzunehmen. 
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